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Resumen y Abstract Vi

Resumen

La presente investigacion tiene como objetivo la identificacion de variables financieras
asociadas a las pequefas y medianas empresas colombianas que fracasan
comparativamente con las que no fracasan. La investigacion se centra en el analisis a una
muestra de empresas, tanto fracasadas como no fracasadas para un lapso de 9 a 10 anos,
comprendido entre 2007 y 2016.

Se usan los modelos Kaplan-Meier, Cox y Logit, que, ademas de incorporar variables
financieras en el desarrollo de la investigacién, incluyen variables categéricas como

tamano, ubicacion, sector, tasa de cambio, tasa de interés, entre otras.

Entre los principales resultados de la investigacion esta, en primer lugar, que las variables
financieras que muestran mayores capacidades de prediccion de acierto para empresas
fracasadas son las relacionados con aspectos de endeudamiento y rentabilidad. En
segundo lugar, las variables financieras que mas reflejan la condicién de empresas no
fracasadas son las de liquidez. Finalmente, el tamafo de la empresa y las variables del

entorno econdmico estan asociadas con la situacion de fracaso.

Palabras Claves

Fracaso empresarial, quiebra, modelos de prediccion, ratios financieros, Pyme.

Clasificacion JEL: G33 Insolvencia, Liquidacion
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Abstract

The aim of this research is to approach the determination of financial variables associated
to the small and medium-sized Colombian enterprises that fail comparatively with those
that do not fail. The current research focuses on the analysis of a sample of companies,
both failed and not failed, for a period of 9 to 10 years, from 2007 and 2016.

This study uses Kaplan-Meier, Cox and Logit models, that, in addition of incorporating
financial variables in the development of this research, they also include categorical

variables such as size, location, sector, exchange rate, interest rate, among others.

Amongst the main results of research are, firstly, the financial variables that most explain
the failure are related to aspects of indebtedness and profitability. Second, the financial
variables that most indicate the condition of companies that have not failed are liquidity
aspects. Finally, the size of the business and the economic environment variables are
associated with the failure situation.

Keywords

Business failure, Bankruptcy, Prediction models, Financial ratios, SME.
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1. Introduccion

El objetivo de esta investigacién es identificar las variables financieras asociadas a las
pequefas y medianas empresas (Pymes) colombianas que fracasan, comparativamente
con las empresas que perduran, mediante el uso de distintos modelos.

El fracaso empresarial genera consecuencias negativas a los distintos actores
relacionados con una organizacion, tales como: accionistas, empleados, proveedores,
clientes, acreedores, entre otros; por lo que se hace necesario estudiar este tipo de

situacion para generar acciones que mitiguen llegar a la misma.

A lo largo de los afios, en los distintos paises se crean empresas en diferentes sectores
de la economia, sin embargo, asi como se crean también algunas de ellas fracasan,
llevando esta situacién al cierre de las mismas (Martinez A. , 2006); con las
correspondientes consecuencias que esto conlleva, como son: destruccion de puesto de
trabajo, efectos en el crecimiento econémico y pérdida de inversiones, entre otros (CCB,
2009). La tasa de supervivencia de las empresas nacientes en Colombia es baja
comparativamente con la de paises de la OCDE; mientras en Colombia no supera el 30%,
se tienen datos para Francia del 52.7%, ltalia 48.3%, Espafna 39.9% y Reino Unido 37.5%
(Confecamaras, 2016).

El fracaso de una empresa puede ser el resultado de varios aspectos tanto internos como
externos a la organizacién, tales como: dificultades administrativas, mala planificacion,
insuficientes recursos financieros, falta de conocimiento y experiencia en la gestién de un
negocio; estado de la economia en aspectos como aumento de la inflacién, aumento del
déficit comercial y problemas con la tasa de cambio, entre otros. Evitar este tipo de
situacion depende en gran medida de la capacidad de predecir con anticipacion este
evento. Es asi como, la tematica de fracaso marca un interés en ser estudiada y abordada
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debido a la importancia que posee este tema dentro de un pais, al igual que en las

decisiones empresariales oportunas que se puedan tomar para evitar este escenario.

Son varios los autores que, a través de los anos, han abordado estudios de fracaso
empresarial: Beaver (1966), Altman (1968), Deakin (1972), Blum (1974), Marais et al
(1984), Zmijewski (1984), Gabas (1990), Lizarraga (1997), Rosillo (2002), Becchetti y
Sierra (2003), Davydenko (2007), Pozuelo (2009), Romero (2013) y Romero et al (2015)
entre otros. Los estudios se apoyan en la utilidad de la informacién contable a través de
distintas metodologias, como medio para predecir el fracaso empresarial. La gran mayoria
de estudios se ha focalizado en empresas pequefnas y medianas por la relevancia de este
tipo de organizaciones al interior de un pais, ya que poseen una marcada contribucion en
el crecimiento econémico y la generacién de empleo, promueven el desarrollo regional y

local, y son un medio para redistribuir riqueza (DNP, 2007).

Las principales herramientas utilizadas para estudios de fracaso empresarial se han
focalizado en metodologia de analisis univariante, pasando luego a metodologias de
andlisis multivariante y, por ultimo, abordando herramientas de inteligencia artificial como

redes neuronales artificiales y maquinas de soporte vectorial, entre otros (Castario, 2014).

La presente investigacién contribuye a ampliar la literatura existente en Colombia sobre
fracaso empresarial, no pretende proponer un modelo para su aplicacién, busca
establecer, a través de la aplicacion de modelos de supervivencia y de prediccion las
variables financieras de las pequefias y medianas empresas colombianas que fracasan en
comparacion con las que sobreviven. Para el desarrollo del estudio, se aborda la
informacion de los estados financieros de empresas colombianas durante la Gltima década
(2007 a 2016) contenida en la Superintendencia de Sociedades, tales como: el estado de
situacion financiera, el estado de resultados y el estado de flujo de efectivo.

Si bien, el propdsito principal esta orientado en identificar las variables financieras de las
empresas que fracasan en comparacion con las que sobreviven, se abordaran
adicionalmente otro tipo de variables que puedan a su vez explicar el estado de fracaso o
no fracaso; es asi como, se aborda la importancia de la actividad econdémica en la que se

ubican las empresas, el tamano de estas, la edad de las empresas y variables del entorno
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macroecondmico como la tasa representativa de mercado y la tasa de interbancaria, entre

otros aspectos.

El documento esté dividido en tres partes: en la primera, se hace un analisis del concepto
de fracaso empresarial, de los modelos que se usan para evaluarlo y de las variables
financieras y econémicas asociadas. En la segunda parte, se desarrolla la metodologia, y
en la tercera parte, se analizan los resultados presentando las conclusiones, lineas futuras

de investigacion y limitaciones.

2. Planteamiento del Problema

Las empresas en Colombia se clasifican de acuerdo con la Ley 905 de 2004, que las
agrupa como micro, pequefa y mediana, de acuerdo con el nimero de empleados y el

tamano de sus activos en salarios minimos legales vigentes.

Tabla 1. Clasificacién Empresas en Colombia

Tipo de Plantade Activos Totales en salarios minimos
Empresa Personal mensuales legales vigentes
Micro Hasta 10 Inferior a 500

Pequefia 11-50 501-5000

Mediana 51-200 5001-30000

Fuente: Ley 905 de 2004. Gobierno Nacional Republica de Colombia

El tejido empresarial del pais a corte del afio 2015 es de 1.379.284, del cual las empresas
pequenas y medianas representan un total de 99.906 empresas (Confecamaras, 2016).
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Tabla 2. Tejido Empresarial Colombia 2015

Tipo de Total de Estructura
Empresa Emz%rf 55 as Porcentual
Total 1.379.284 100%
Micro 1.273.017 92,3%
Pequefia 79.926 5,8%
Mediana 19.980 1,4%
Grande 6.361 0,5%

Fuente: Confecamaras (2016)

Estadisticas internacionales muestran que, al expandirse la economia, mas relevante es
la participacion de las pequefnas y medianas empresas en la agregaciéon de valor y en la
generacion de empleo formal (Pyme, 2013). Este tipo de empresas constituyen la mayor
parte del tejido empresarial de las naciones del mundo. En los paises de la Unién Europea,
este tipo de empresas representan alrededor del 95% del tejido empresarial generando un
53% del empleo. En Estados Unidos se tienen cifras aproximadas de 25 millones de
empresas pequefas que vinculan cerca del 75% de los nuevos empleos de la economia.
Para el caso de Latinoamérica, estos datos arrojan resultados de una participacion de las
Pymes de aproximadamente el 99% del total de empresas (Ferrer, Gonzélez, & Mendoza,
2015). Para el caso de Colombia este tipo de empresas aportan el 67% del empleo y
generan el 30% del PIB (Acopi, 2016).

Datos de Confecdmaras sefnalan que, entre los afos 2011 y 2015, entraron al mercado un
total de 1.033.211 empresas y se cancelaron 991.911, lo que equivale a una tasa de
entrada de 23,1% y una tasa de salida de 19,5% (Confecamaras, 2016). Si bien al interior
del pais se crean mas empresas de las que salen, la tasa de supervivencia es baja, la cual
se ubica en el 29.4%, indicando que aproximadamente un 70% de las empresas fracasan
durante sus primeros afos de vida, mas concretamente la salida se da a los cinco afos

después de haber sido creadas (Confecamaras, 2016).
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Grafica 1. Tasa de supervivencia de empresas Colombia
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Fuente: Confecamaras

La supervivencia de las empresas en Colombia esta muy relacionada con su tamano, las
condiciones del entorno econdmico y el tipo societario (persona juridica o persona natural).
Estudios de Confecamaras sefalan que las empresas, indistintamente del sector al que
pertenezcan, presentan una tasa de supervivencia a los cinco afos de: 71,4% para las
empresas grandes, 68% para las medianas, 60.4% para las pequenas y 29.1% para las
micro (Confecamaras, 2016).

Grafica 2. Tasa de supervivencia de empresas a 5 afos por tamano de Empresa
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Fuente: Confecdmaras, 2016



6 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Las estadisticas de supervivencia empresarial son preocupantes y de ahi que exista un
interés de entender cuéles son los factores que explican los altos indices de fracaso.
Estudios de SuperSociedades sefialan que dentro de los distintos tipos de variables que
inciden o que son las causas de insolvencia en las empresas se tienen: alto
endeudamiento, falta de capital de trabajo, disminucién de ventas, altos costos y gastos,
disminucién de la demanda, altas tasas de interés e incremento de la competencia, entre

otros (Superintendencia_de_Sociedades, 2012).

Los distintos aspectos descritos anteriormente se pueden agrupar como variables
vinculadas con causas financieras, causas administrativas, aspectos logisticos y aspectos
del entorno, entre otros. Estudios realizados por la Camara de Comercio de Bogota,
sefalan a las fuentes de financiamiento, el conocimiento en temas administrativos, de
mercado y financieros, entre otros; como los principales factores que inciden en la

liquidacion de las empresas (Camara_de_Comercio_de_Bogotéa, 2009).

El cierre de empresas pequefnas y medianas trae consigo problemas al interior de la
economia de los paises. Dentro de los efectos que conlleva el cierre de estas empresas
se tienen (CCB, 2009):

= Repercusion en el crecimiento econdémico

= Se destruyen inversiones y puestos de trabajo formales

= Calidad de vida de los habitantes por pérdida de empleos

= Disminucién de la capacidad productiva de las ciudades en donde se cierran
las empresas

= Se reducen ingresos tanto publicos como privados

= Se pierden esfuerzos y experiencia de los emprendedores

= Costos y pérdidas para todos los grupos relacionados, tales como: accionistas,
empleados, acreedores y la sociedad en general

Porter (1990) y Krugman (1994) sefialan que, las que compiten son las empresas y no las
naciones. Colombia, a nivel de competitividad, sigue sin presentar avances significativos,
particularmente en relacibn con su posicibn en los Rankings Internacionales de

Competitividad, en los cuales ha venido retrocediendo. Segu datos del World Economic



Introduccién 7

Forum, Colombia ocupa el puesto 66 en el periodo 2014-2015, el puesto 61 en el periodo
2015-2016, el 61 para el periodo 2016-2017 y el 66 para el periodo 2017-2018 (WEF,
2017).

Con base en lo anteriormente expuesto, relacionado con la importancia que tienen las
Pyme al interior del pais, pero a su vez con los problemas de supervivencia que enfrentan
este tipo de empresas, es conveniente identificar las variables financieras de las Pyme que

fracasan en comparacion con las que sobreviven.

3. Pregunta de Investigacion

¢ Cuales son las variables financieras de las pequenas y medianas empresas colombianas

que fracasan en comparacion con las que sobreviven?

4. Justificacion de la Investigacion

Como se anotaba anteriormente, al interior de la mayoria de los paises se destaca la alta
participacién que poseen las pequenas y medianas empresas (pymes) en la produccion y
el empleo, entre otros aspectos; en contraste con las altas tasa de mortalidad que
presentan. El fracaso empresarial es un tema de marcado interés, no solo para el
empresario en particular, sino también para los distintos agentes econémicos relacionados
con la empresa, ya que estos pueden verse afectados cuando una empresa fracasa, tal es
el caso de los empleados, propietarios, proveedores, acreedores, clientes, gobierno y
sociedad en general.

En la actualidad las empresas se desenvuelven en una economia mundial,
experimentando cambios frecuentes y de distinta naturaleza, es por lo que, las
organizaciones deben estar cada vez mas atentas y anticiparse a potenciales situaciones
que surjan y que las puedan llevar a enfrentar un fracaso empresarial. En este momento
de cambios, el orden de prioridades es distinto y tiene mas sentido investigar sobre el
fracaso empresarial: cémo detectarlo para poder anticiparlo, y, en su caso, poner las
medidas correctoras necesarias para evitar o minimizar sus efectos (Tascon M., 2012).
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El fracaso empresarial no deber ser entendido como un acontecimiento particular, sino
como el final de un proceso. La empresa no emite sefales de fracaso, sino que emite
senales de procesos de crisis que pueden terminar en fracaso; o mejor aun, de procesos
que, traspasado cierto umbral, conducen al fracaso con un elevado grado de certeza. Antes
de ese punto el fracaso es solo una posibilidad, entre otras. Interesa pues, captar las
sefales del proceso de crisis y dentro de ellas las del umbral, a partir del cual el proceso
se hace irreversible y conduce al desenlace fatal (Galindo, 2001).

Esta investigacion aportara a los empresarios informacién en relacién con las variables
financieras y otras que reflejan la situacion de fracaso o no fracaso en las empresas, a fin
de tomar las acciones correspondientes que permitan la perdurabilidad de las

organizaciones.
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5. Objetivos

5.1 Objetivo General

Identificar las variables financieras de las pequenas y medianas empresas colombianas

que fracasan en comparacién con las que sobreviven.

5.2 Objetivos Especificos

= Aportar evidencia en relacién con la literatura vinculada con el tema de fracaso

empresarial.

» Colocar de manifiesto la necesidad de las empresas de aplicar estrategias de
crecimiento para alcanzar una dimensién mas competitiva y reducir su riesgo de

fracaso.






6. Caracterizacion de la pequeina y mediana
empresa — Pyme

Clasificar las empresas como pequefias o0 medianas, obedece a distintos criterios en los
diferentes paises. Para algunos paises se tiene mas de una definicion de acuerdo con el
objetivo de la clasificacién. Las variables empleadas con mayor frecuencia en América
Latina y Europa asocian principalmente aspectos como el nimero de trabajadores, el
volumen de ventas y el monto de activos de la empresa (DNP, 2015).

Tabla 3. Criterios de Clasificacién de Empresas

Criterios
, Numero de Monto de  Patrimonio .
Pais trabajadores Ventas Activos Neto Sector Normatividad
Argentina X X Res. No.50/2013
Bolivia X X X Res. N0.325/2001
. Ley.147/2014; Ley Complementaria

Brasi X X X 1302011, IGBE
Chile X X Ley 20.416/2010

. Ley 590/2000 (Modificada por la Ley 905
Colombia X X de 2004 y Ley 1450 de 2011 (articulo 43)
Costa Rica X X Ley No. 8262/2002; Decreto 37121/2015
Ecuador X X X Res. SC-INPA-UA-G-10- 005/10
El Salvador X X Ley MYPE/2014
Guatemala X X X Acuerdo Gubernativo 178- 2001; BCIE; CIG
Honduras X Decreto 135/2008
México X X Ley Comp./2000
Paraguay X X Ley No. 4.457/2012
Pert X Ley No. 30056/2013/2014
Republica Dominicana X X X Ley No. 488-08/2008
Uruguay X X Ley N. 16.201/91; Decreto504/2007
Venezuela X X Decreto 6.215/2008; Decreto 1.413/2014
Unién Europea X X X 2003/361 EC/Art. 2

Fuente: Tomado de DNP (2015)

La evolucién de la normatividad en Colombia sefiala que en 1970 el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), basado en lo que establecié en 1968 el Comité Asesor de
la Pequena y Mediana Industria de la Asociacién Colombiana de las Pequefias y Medianas
Empresas (ACOPI) y en un documento publicado por el Stanford Research Institute en
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1962, definié la pequena y mediana industria como aquella cuyos activos totales no
excedieran de 10 millones de pesos corrientes y emplearan entre 5 y 99 trabajadores
(DNP, 2015).

En 1984 con la expedicién del Decreto 1561 se estableci6 la primera definicion oficial de
la pequena y mediana industria en Colombia tomando como criterios de clasificacién el
numero de trabajadores, las ventas anuales y los activos totales. En 1986 el Decreto 1561
fue derogado por el Decreto 1660, estableciendo el criterio del numero de empleados y el
valor de los activos como criterios de clasificacion. En 1990 se sancioné la Ley 590,
diferenciando por primera vez de manera oficial las pequefas de las medianas empresas
(DNP, 2015).

Actualmente las pequefias y medianas empresas en Colombia estan clasificadas de
acuerdo con la Ley 905 del 2004, la cual cataloga a las empresas de acuerdo con el tamano
total de activos en salarios minimos legales vigentes e igualmente por el nimero de
empleados, independientemente de la actividad que desempene. La distribucién
porcentual de los distintos tamafnos de empresas en Colombia, indican una participacion
del 7.2% de las Pymes en el total de las empresas en Colombia (Confecamaras, 2016)

Grafica 3. Distribucion Porcentual por tamafio de Empresa
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Fuente: Confecamaras (2016)
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Con base en la informacion reportada a la Superintendencia de Sociedades a corte del afio
2016, se tiene como distribucion geografica para las Pymes una mayor participacion en la
ciudad de Bogota con un 51.07 %, seguido de Antioquia con un 15.51% y de Valle con un
8.09% (Superintendencia_de_Sociedades, 2017).

Grafica 4. Distribucion Geografica Pyme
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Sociedades 2017

El sector econdmico asociado a la pequefia y mediana empresa se encuentra vinculado
principalmente con servicios en un 38.47%, seguido de comercio con un 27.79% y por
manufactura con un 14.45% (Superintendencia_de_Sociedades, 2017).

Grafica 5. Distribucion por Sector Econémico
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7.Fracaso Empresarial

El término fracaso es sinbnimo de apuros financieros, quiebra, bancarrota o insolvencia.
Una empresa esta en apuros financieros cuando tiene problemas para pagar sus deudas
cuando estas se vencen. Este tipo de situacién se conoce de distintas maneras, los

términos més utilizados son quiebra o bancarrota, incumplimiento e insolvencia.

El término bancarrota tiene su origen en la ltalia medieval, cuando un mercader no pagaba
sus deudas, los prestamistas destruian el banco, de ahi la palabra banco quebrado, banca-
rota (Emery D, 2000). Una compania estd en quiebra o en bancarrota, cuando ha
presentado una solicitud para que se le proteja de sus acreedores acogiéndose al cédigo
de quiebras. Una compariia esta en incumplimiento cuando viola alguno de los términos
de un convenio de un préstamo. Una compania esta en insolvencia cuando no puede pagar
sus deudas. La insolvencia puede ser de dos tipos: insolvencia técnica e insolvencia de
quiebra. La insolvencia técnica que suele ser de caracter temporal ocurre por falta de
efectivo mientras que la insolvencia de quiebra ocurre cuando el pasivo de la compania
excede el valor de mercado de sus activos convirtiéndola en una situacion mucho mas
grave (Emery D, 2000).

El diccionario de la Real Academia Espanola define el fracaso como “malogro, resultado
adverso de una empresa o negocio” (Real_Academia_Espanola, 2017). Beaver, la define
como “la incapacidad de una empresa para pagar sus obligaciones financieras a medida
que maduran (Beaver, 1966). Ibanez, designa el término como “aquella situacion sostenida
de inestabilidad patrimonial que amenaza con la no-satisfaccion de los acreedores de la
empresa (insolvencia), o con lesionar intereses publicos y sociales por la desaparicién de
la actividad emprendida” (Ibafiez, 1997). Autores como Minguez afirman que se puede
entender como aquella situacion financiera que coloca en peligro los intereses de cualquier

tercero relacionado de buena fe con la empresa (Minguez, 2006).
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Mures & Garcia sefalan que se pueden establecer tres estados diferentes de fracaso:

* Fracaso Econdomico: cuando los ingresos son insuficientes para cubrir los costos.

» Fracaso Financiero: asociado con problemas de falta de liquidez o lo que Altman
denomina insolvencia técnica.

* Fracaso Juridico: vinculado con la existencia de un patrimonio neto negativo o lo
que Altman identifica como insolvencia definitiva (Mures & Garcia, 2004).

Desde el punto de vista juridico, donde mas predomina el concepto, una empresa se
considera fracasada cuando presenta concurso de acreedores. Por el contrario, el criterio
economico introduce arbitrariedad en la definicion de este, dado que pueden utilizarse
multiplicidad de variables (Balcaen & Ooghe, 2006).

Estudios relacionados con las teméticas de fracaso empresarial manifiestan la importancia
del término, ya que este aspecto es relevante en el momento de establecer la distincién
entre empresa fracasada y no fracasada (Castano & Tascon, 2010). Sin embargo, uno de
los problemas que surgen en la aplicacion de los modelos de prediccién del fracaso
empresarial es la determinacién del propio concepto de fracaso, ya que este determina la
composicion de las muestras de empresas a utilizar en el andlisis, cuando las mismas se
clasifiguen como “fracasadas” o “no fracasadas”. Es claro entonces que, definir este
término es muy importante ya que de alli parte la identificacion de las empresas sobre las
cuales se puede correr el modelo para la identificacién de las variables que llevan a estar
en este tipo de situacion. Balcaen & Ooghe afirman que la definicién del concepto de
fracaso condiciona la seleccion de las variables a usar en el modelo (Balcaen & Ooghe,
2006).

Dado que la revision bibliografica dificulta establecer una Unica definicion del concepto de
fracaso, se procedera a abordar las vertientes mas comunes que puedan dar una definicién
de cédmo puede entenderse el término fracaso empresarial. Graveline y Kokalari (2008)
sefialan que se tienen tres grupos de corrientes: la primera dejar de pagar una deuda, la
segunda en reunir las condiciones previstas en la normatividad sobre quiebra y en la

tercera el tener una situacioén patrimonial precursora del futuro fracaso.
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Al interior de cada una de estas corrientes existen diversos autores que abordan el
concepto de fracaso empresarial:

Tabla 4. Definiciones de Fracaso Empresarial

Corriente Definicion asociada a Fracaso
Beaver 1966
Blum 1974
Marais et al 1984
1. Concepto asociado con |Gabas 1990 |Incapacidad de cumplir con las obligaciones
dejar de pagar una deuda |Garcia, Arqués 1995 financieras a su vencimiento.
y Calvo-Flores
Westgaard &
Wijst 2001
Altman 1968 |Declaracion Legal de Quiebra
Deakin 1972
Lizarraga 1997 Asocian el termino de fracaso empresarial,
Ferrando &
Blanco 1998 |con aquellas empresas en estado de
Lopez et al. 1998 gzlizrrz,ezzfgsensnon de pagos o concurso
Roman et al. 2001
2. Reunir las condiciones |Zmijewski 1984
previstas en la normativa Liquidacioén voluntaria, por orden legal o con
. . Taffler 1982 |. .
vigente sobre quiebra intervencién estatal.
Becchetti y 2003 |Cese de actividad.
Sierra
Laffarga et al. 1985 |Intervencion del Fondo de Garantia de
Pina 1989 |Depdsitos (sector bancario)
Mora 1994 |Intervenciéon o no de la Comisién Liquidadora
Sanchis de Entidades Aseguradoras (sector
2003
Arellano et al asegurador)
Altman 1981 |Asocia el fracaso como insolvencia técnica.
Gilbert et al 1990 |Vinculado el termino con la presencia de
Hill et al. 1996 |pérdidas continuadas
Consideran a una organizacion fracasada, a
3. Tener una situaciéon Gazengel y 1992 la que genera , ) .
. . Thomas recurrentemente mas carga financiera que
patrimonial precursora del .
ingresos
fracaso futuro -
Asocia el concepto de fracaso con un valor
Davydenko 2007 |reducido en los activos o una
escasez de tesoreria
Rubio 2008 |Vinculado con quiebra técnica, entendida
Correa et al. 2003 |como la presencia de un patrimonio neto

Fuente: Elaboracién Propia a partir de (Castano & Tascén, 2010)

Mientras los dos primeros grupos de conceptos de fracaso hablan de la situacién de la
empresa a la fecha de estudio, el tercero, trataria de detectar, en la situacion patrimonial
actual, el origen del futuro fracaso (Tascon M., 2012). Es claro entonces como han
evolucionado las investigaciones en este campo, pasando de conceptos vinculados con
identificacion del fracaso empresarial hacia la prediccion del mismo. En Colombia, se ha
vinculado el término fracaso al de insolvencia empresarial, es cual esta reglamentado a
través de la Ley 1116 de 2006.
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7.1 Reégimen de Insolvencia en Colombia

Para el caso particular de Colombia, los antecedentes en la temética se originan con los
procesos de insolvencia que datan de los afos 40, cuando se expidio el Decreto 750 de
1940, “cuyo contenido normativo estipulaba el régimen de quiebra. En este Decreto, el
comerciante era considerado en quiebra, solo por el hecho de incurrir en mora en el pago
de sus obligaciones, exigiendo que el comerciante pusiera en conocimiento del Juez su
estado de insolvencia, so pena de presumir su mala fe comercial e incluso iniciar en su

contra un proceso penal’ (Garzén, 2015).

Posterior al Decreto 750 surge el Decreto 2264 de 1969, el cual incorporé dos aspectos
novedosos como lo fueron, el concordato preventivo potestativo y el concordato preventivo
obligatorio, los cuales se presentaron como mecanismos recuperatorios de la empresa. El
concordato preventivo potestativo a través de un tramite judicial buscaba una
restructuracion, mientras que el concordato preventivo obligatorio aplicaba para empresas
representativas en tamano y generacion de empleo, con un tramite similar al anterior, pero
bajo la tutela de una entidad administrativa en lugar de un juez de circuito, quedando en
cabeza de la Superintendencia de Sociedades (Velez, 2011).

El Decreto 2264 de 1969 fue derogado, por el Decreto 410 de 1971 dando origen al Cddigo
del Comercio de 1971, en el cual se sigue regulando el concordato preventivo potestativo

y obligatorio, con algun tipo de modificaciones.

A principios de los afos 90’s se da en Colombia dos aspectos que marcaron al pais, como
lo fueron el proceso de apertura econémica y una nueva Constitucion Politica. Para esa
época surge la Ley 222 de 1995, en la cual se unificé el concurso aplicable a todos los
deudores, hacia dos alternativas posibles, la recuperacion de la empresa o la liquidacion
obligatoria, opcion que reemplaza la quiebra buscando cumplir con el pago de obligaciones
a través de los bienes que posee el deudor. Sin embargo, la crisis econémica mundial del
afno 1998 generd graves problemas de insolvencia en muchas de las empresas
colombianas, develando serios vacios en la Ley 222 y llevando al surgimiento de la Ley
550 de (1999), la cual introdujo un “acuerdo de restructuracion” celebrado entre los
acreedores externos y los internos con la colaboracion de un promotor. La anterior Ley
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tenia el caracter temporal mientras se conjuraba la crisis del 98. El reemplazo de esta Ley
fue la Ley 1116 de 2006 (Velez, 2011).

La Ley 1116 de 2006, emanada por el Congreso de la Republica, tiene como finalidad “la
proteccion del crédito y la recuperacion y conservacion de la empresa como unidad de
explotacion econoémica y fuente generadora de empleo, a través de los procesos de
reorganizacion y de liquidacion judicial, siempre bajo el criterio de agregacion de valor”.
Su ambito de aplicacion indica que “estaran sometidas al régimen de insolvencia las
personas naturales comerciantes y las juridicas no excluidas de la aplicacion del mismo,
que realicen negocios permanentes en el territorio nacional, de caracter privado o mixto.
Asi mismo, estaran sometidos al régimen de insolvencia las sucursales de sociedades
extranjeras y los patrimonios autonomos afectos a la realizacion de actividades

empresariales” (Congreso de la Republica, 2006).

Para la investigacion, se usara el término de fracaso empresarial asociado con la
definicién para Colombia de la Ley 1116 de 2006, que vincula este término con el concepto
de Insolvencia, entendiéndose entonces como: una situacion de cesacién de pagos o de
incapacidad de pago inminente (Congreso de la Republica de Colombia, 2006):

= Cesacion de pagos: El deudor estara en cesacion de pagos cuando incumpla el pago
por mas de noventa dias de dos 0 mas obligaciones a favor de dos 0 més acreedores.
» Incapacidad de pago inminente: El deudor estara en esta situacién, cuando acredite
la existencia de circunstancias en el respectivo mercado o al interior de su
organizacion, que afecten en forma grave, el cumplimiento normal de sus obligaciones,

con un vencimiento igual o inferior a un ano.

7.2 Informacion en relacion con los procesos de la Ley
de Insolvencia

La Superintendencia de Sociedades posee informacion en relacion con el detalle de los
distintos procesos que se poseen actualmente y que estan registrados en sus bases de
datos
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7.2.1 Ley 222 de 1995

La Ley 222 de 1995, vincula dos procesos que son la Liquidacién Obligatoria y el
Concordato.

7.2.1.1 Liquidaciéon Obligatoria

Proceso de naturaleza judicial, cuyo objetivo es realizar los bienes del deudor, para atender
en forma ordenada el pago de las obligaciones a su cargo (Superintendencia de
Sociedades, 2017). Durante la vigencia de esta figura se iniciaron 1379 procesos dentro
del periodo comprendido entre los afos 1996 y 2007, de los cuales se han finalizado 1373.
La mayoria de los procesos vinculaban empresas de tamafno pequefa y mediana en un
43% y 23,6% respectivamente. De otra parte, el sector manufacturero, comercio y de
servicios presentan el mayor nimero de sociedades aceptadas a Liquidacion Obligatoria.
Los principales domicilios relacionados son: Bogotd con un 36,8 % del total de las
empresas, Antioquia con un 20, 4%, Valle con un 15,5% y Santander con un 5,5%.

Grafica 6. Procesos de Liquidacion Obligatoria
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7.2.1.2 Concordato

“Proceso Concursal que exige la asuncion de un compromiso por parte del deudor:
austeridad en los gastos y administracion transparente y eficiente de los negocios, que
permitan al acreedor continuar creyendo en la empresa como supuesto que lo estimula a
seguir prestando su colaboracién para facilitarle el pago de sus obligaciones”
(Superlntendencia de Sociedades, 2017).

Se iniciaron 624 procesos y se finalizaron 594. La mayoria de los procesos vinculaban
empresas de tamafio grande, mediana y pequefia en un 35.6%, 28,8% y 26,9%
respectivamente. De otra parte, el sector manufacturero, comercio y de servicios
presentan el mayor nimero de sociedades aceptadas a concordato con el 37%, 24,63 y
13,81% respectivamente.

Grafica 7. Procesos de Concordato
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7.2.2 Ley 550 de 1999

La Ley 550 de 1999, esta relacionada con el proceso de Acuerdo de Reestructuracion.
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7.2.2.1 Acuerdo de Reestructuracion

“Se denomina Acuerdo de Reestructuracion la convencién que en los términos de la Ley
550 de 1999, se celebre a favor de una o varias empresas con el objeto de corregir
deficiencias que presenten en su capacidad de operacion y para atender obligaciones
pecuniarias, de manera que tales empresas puedan recuperarse dentro del plazo y en las
condiciones que se hayan previsto en el mismo” (Superlntendencia de Sociedades, 2017).

Datos de la Superintendencia de Sociedades reflejan un total de 883 procesos iniciados
en el periodo de afos 2000-2013 versus un total de procesos terminados de 839. Los
acuerdos de reestructuracion vinculan principalmente a empresas pequenas (29,45%) y
medianas (34,88) que pertenecen a sectores de manufactura (38%), comercio (20,27%) y
servicios (17,67%).

Grafica 8. Procesos de Acuerdo de Reestructuracion
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7.2.3 Ley 1116 de 2006

La Ley 1116 de 2006, vincula dos procesos que son la Liquidaciéon Judicial y la
Reorganizacion Empresarial & Validacion Judicial
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7.2.3.1 Liquidacién Judicial

“El proceso de liquidacion judicial persigue la liquidaciéon pronta y ordenada, buscando el
aprovechamiento del patrimonio del deudor. El régimen de insolvencia, ademas, propicia
y protege la buena fe en las relaciones comerciales y patrimoniales en general y sanciona
las conductas que le sean contrarias” (Superintendencia de Sociedades, 2017).

El comportamiento que ha tenido la data sefiala a las empresas micro y pequefas como
las principales asociadas a este tipo de proceso con un 35,22% y 33,63% respectivamente.
Las empresas de los sectores manufacturero y servicios con una cifra aproximada del 25%

son las que mas han hecho uso de este proceso.

Grafica 9. Procesos de Liquidacion Judicial
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7.2.3.2 Reorganizacion Empresarial y Validaciéon Judicial

El proceso de reorganizacion se contempla en el régimen judicial de insolvencia regulado
enla Ley 1116 de 2006, el cual busca a través de un acuerdo preservar empresas viables
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y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante su reestructuracion

operacional, administrativa, de activos o pasivos (Superintendencia de Sociedades, 2017).

En relacion con el proceso de validacién judicial, el mismo se presenta como una
alternativa al proceso de reorganizacion, buscando establecer negociaciones con los
acreedores externos con el proposito de llegar a un acuerdo privado con posterior
validacion extrajudicial.

El nimero total de proceso iniciados dentro del periodo de afios comprendido entre el 2007
y octubre de 2017 son de 1875, de los cuales 740 estan en estado de proceso confirmados
y autorizados, 665 en proceso de negociacion y 470 en proceso terminados. Se observa
una pendiente positiva en los procesos iniciados a lo largo de los afnos, denotando el
interés entre las partes involucradas de llegar, a través de los acuerdos, a una solucion.

Grafica 10. Procesos de Reorganizacién y Validacion Judicial
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En relacion con el tipo de empresa, resalta en los procesos de reorganizacion, la
participacidon marcada que tienen los tamafos mediana y pequefia con una participacion
de 23,57% y 25,76% respectivamente.
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Grafica 11. Procesos Aceptados en Reorganizacion y Validacion Judicial por tipo de

empresa
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B Procesos de Reorganizacion B Procesos de validacion Judicial

Fuente: Elaboracién propia a partir de Supersociedades - 2017

En relacion con el sector econdmico vinculado con este tipo de situacion se tiene una
marcada participaciéon del comercio con un 31,6%, seguido de manufacturero con un

21,7% y de servicios con un 19,5%.

Grafica 12. Procesos de Reorganizacion y Validacion Judicial por sector econémico

Transporte
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Construccién
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Supersociedades - 2017



8. Variables Explicativas del Fracaso Empresarial

El fracaso de las empresas es el resultado de distintos factores, tanto de origen externo
como interno, pudiendo ser atribuido a una deficiente estructura organizativa, a la propia
estrategia de la empresa, alteraciones juridicas, modificaciones tecnolégicas o al grado de

turbulencia del ciclo econdmico.

La ausencia de un modelo tedrico formal de las relaciones entre el fracaso de la empresa,
los factores econdmico-financieros internos o externos a la empresa, los intereses
econdémicos de los distintos agentes relacionados y las formas de actuar de los gestores;
ha sido la causa de que las variables que se incluyen en los modelos se seleccionen cada
vez menos a partir del razonamiento econémico y cada vez mas a partir de la experiencia
empirica previa en trabajos sobre la cuestion y a partir del uso de procedimientos
estadisticos que seleccionen las variables mas explicativas de entre una amplia variedad
inicial (Tascon M., 2012).

Es claro que la escogencia de los ratios carece entonces de una metodologia que permita
determinar los mismos y cada vez se seleccionan mas a partir de la experiencia empirica
de trabajos previos (Castano, Variables y Modelos para la Evaluacion del Fracaso
Empresarial. Propuesta de una metodologia de fronteras basada en percentiles, 2014).
Tian et al, igualmente senalan que la mayoria de los estudios se basa para llevar a cabo
sus investigaciones en estudios previos, o en los ratios mas utilizados en la literatura (Tian,
Yu, & Zhou, 2015).

El criterio para la seleccién de las variables independientes, mas concretamente en
relacion con la escogencia de los ratios a utilizar, estan vinculados con aspectos tales

como:

» Ratios tradicionales de la literatura contable
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» Ratios utilizados en los modelos de prediccién de solvencia

* Ratios utilizados en el andlisis de riesgos

En la siguiente tabla se presenta un detalle de los principales criterios utilizados para la
seleccién de variables en los estudios realizados:

Tabla 5. Criterios usados para la seleccion de ratios

ANO AUTORES CRITERIOS DE SELECCION DE RATIOS

1966 Beaver - Popularidad en la literatura
- Funcionamiento en estudios previos
- Relacion del ratio con el concepto de Cash
Flow

1968 Altman - Popularidad en la literatura
- Relevancia potencial para el estudio

1972 Deakin - Ratios de estudio de Beaver (1966)

1974 Blum - Seleccién de variables basado en el modelo
de Cash Flow

1975 Libby - Ratios de estudio de Deakin (1972)
- Andlisis de componentes principales

1984 Lincoln - Ratios significativos usados en estudios

anteriores

1985 -1986 a -1986 b-
1991

Laffarga, Martin y Vasquez

- Ratios con empleo frecuente en el andlisis
financiero
.- Criterio de Investigadores

1986 -1987 a -1989 a-

Rodriguez Fernandez

- Ratios contables usados frecuentemente

1989 b
1987 Laffarga, Martin y Vasquez - Criterio de Investigadores
1989 Pifa Martinez - Ratios mas comunmente utilizados
- Uso de un modelo general de regresion y
desecha los datos con un t"2 poco significativo
1989 Martinez, Navarro & Sanz - Ratios contables diversos y afio de fundacion

1991 - 1992 - 2001

Tam; Tam y Kiang; Swicegood y
Clark

- Ratios utilizados en literatura previa

- Seleccién a partir de los criterios CAMEL
(Capital, Asset, Management, Equity and
Liquidity)

1993 - 1994 - 1995 -
1997 - 2001 - 2005

Serrano y Martin (1993); Serrano
Cinca (1994,1997); Fernandez y
Olmeda (1995); Escobar y
Martin (1997 a; 1997 b); Mar
Molinero y Serrano Cina (2001);
De Andrés Sanchez (2005)

Ratios utilizados por Pina (1989), previa
comprobacioén de su poder discriminatorio

1994

Tsukuda y Baba

- Ratios utilizados en literatura previa
- Aplicacion de contrastes de significacion
estadistica y andlisis cluster

1996 - 1999 -2005

Serrano-Cinca; Zhang et al; Lee
et al

Variables utilizadas en Altman (1968)

1997

Barniv et al

Ratios utilizados por Ohlson (1980)

2000

Lépez Gonzalez y Flérez Lopez

Diversidad de ratios utilizados en la literatura y
en estudios tedéricos

2004 - 2005 -2008

Cielen et al; Beaver, McNichols y
Rhie; Gobmez, De la Torre y
Roman

Variables que captan la fortaleza de una
empresa y apoyan la evidencia previa

2009 Beaver, Correia y Mc Nichols Ratios utilizados en Beaver, McNichols y Rhie
(2005)

2015 Tian, Yu, & Zhou - Ratios Financieros utilizados en otros
estudios (Zmijewski 1984)

2017 Jones et al - Popularidad en la literatura

Fuente: elaboracion a partir de: Castano, F., & Tascén , M. (2010)
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Una vez establecidos los principales criterios empleados en estudios preliminares para la
seleccion de las variables, como lo son la popularidad en la literatura y su uso en estudios
previos, los diferentes documentos permiten establecer cuales son los ratios mas comunes

usados en fracaso empresarial.

La seleccion de las variables mas adecuadas es parte fundamental para validar los
resultados que se desprendan de un modelo (Calvo-Flores, 2008). Hacia los afos 30’s
surge el interés por analizar la capacidad predictiva de la informacion contable basada en
los ratios. Investigadores como Smith y Winakor (1930), Ramser y Fioster (1931), Merwin
(1942), Deakin (1976), Baugen y Druru (1980), Watson (1990), Martikainen (1995) entre
otros abordan el uso de ratios para predecir la quiebra o dificultades financieras (Minguez,
2006).

La clasificacion mas comun de los ratios derivados de la informaciéon contable, vincula
criterios de liquidez, endeudamiento, actividad, estructura, generacién de recursos y
rentabilidad, entre otros. A continuacién, se definen las principales tipologias de

clasificacioén:

= Ratios de Liquidez: “Comparan las obligaciones a corto plazo con los recursos
disponibles a corto plazo (o actuales) para cumplir con esas obligaciones. A partir de
estas razones se puede obtener un panorama de la solvencia de efectivo actual de una
empresa y su capacidad para seguir siendo solvente en caso de adversidad”
(Van_Horne & Wachowicz, 2010).

= Ratios de Endeudamiento: Miden la relacion que se da entre los distintos
componentes del pasivo tanto a corto como largo plazo con los recursos propios, asi
como el grado de exigibilidad y costo de la deuda (Gitman, 2007)

= Ratios de Actividad: Se les conoce también con el nombre de razones de eficiencia o
de rotacién, y permiten identificar qué tan efectiva es la forma en que la empresa utiliza
sus activos. (Ortiz, 2011)

= Ratios de Estructura: Miden la magnitud absoluta de las masas que representan
tantos los activos, pasivos, patrimonio e ingresos operacionales (Shu, 2014).

= Ratios de Rentabilidad: Muestran la efectividad de la administracién a través de los
rendimientos generados sobre las ventas y la inversién (Weston & Brigham, 1988).
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= Ratios de generacion de recursos: Indican la capacidad de autofinanciaciéon de la
empresa, ya que involucra los recursos generados por la empresa en un ejercicio y que

Nno van a suponer pagos en un periodo determinado.

Al interior de cada uno de los tipos de ratios se tienen, entre otros, los siguientes

indicadores:
Tabla 6. Principales Ratios Financieros
Tipologia Ratio Formula Interpretacion
Razén Corriente, . . . . .
circulante, liquidez o Actn_/os corrlgntes / Mide la capamda}d de satisfacer deudas
) Pasivos corrientes actuales con activos actuales
solvencia
] (Activos corrientes menos  |Verifica la capacidad de la empresa para
Liquidez Prueba Acida o Rapida |[inventarios) /Pasivos cancelar sus obligaciones corrientes, pero sin

corrientes

depender de la venta de sus existencias

Capital de Trabajo

IActivo Corriente — Pasivo
Corriente

Denota el margen de seguridad que tiene la
empresa para cubrir sus compromisos de corto
plazo

Endeudamiento

Endeudamiento Total

Pasivo Total / Activo Total

Establece el porcentaje de participacién de los
acreedores dentro de la empresa

Leverage

Pasivo Total / Patrimonio

Senala el compromiso de los accionistas con
los acreedores de la empresa

Concentracion del
endeudamiento a corto
plazo

Pasivo Corriente / Pasivo
Total

Indica la participacion del pasivo a corto plazo
sobre el pasivo total

Rotacion de Activos
Totales

Ingresos Operacionales /
/Activo Total

Mide la eficiencia relativa de los activos totales
para generar ventas

Rotacion de Activos
Fijos

Ingresos Operacionales /
IActivo Fijos

Mide la eficiencia de los activos fijos para
|generar ventas

Periodo Promedio de

Cuentas por Cobrar / Ventas

Numero promedio de dias en que las cuentas
por cobrar estan pendientes, es decir, el

Margen Neto

Operacionales

Actividad Cobro Diarias numero de dias que transcurren antes de
cobrarlas.
Periodo Promedio de (Inventario x 360) / Costo de Numero promedio de dla_s que el inventario se
Inventario Ventas guarda antes,de convertirse en cuentas por
cobrar a través de las ventas.
Periodo Promedio de Cuentas por Pagar / Indica la edad promedio de las cuentas por
Pago Compras diarias promedio [pagar
- Indica el porcentaje de Utilidad que queda de
Margen Bruto gtll";:ggigr::}:g Ingreso los Ingresos Operacionales después de cubrir
P los costos
. Utilidad Operacional / Indica el porcentaje de utilidad operacional
Margen Operacional Ingresos Operacionales generado por los Ingresos Operacionales
Rentabilidad Utilidad Neta / Ingresos Mide la rentabilidad neta con respecto a las

entas generadas

Retorno sobre el
patrimonio (ROE)

Utilidad Neta / Patrimonio

Senala el porcentaje de Utilidad Neta que
genera el Patrimonio

Retorno sobre los
/Activos (ROA)

Utilidad Neta / Activos
Totales

Representa el porcentaje de Utilidad Neta que
es generado por los Activos Totales

Generacion de
Recursos

Razén Flujo de Efectivo
Operacional

Flujo de Efectivo
Operacional / Pasivo
Corriente

Sefala la capacidad de una empresa para
generar recursos propios destinados a cubrir
compromisos de corto plazo

Razén Flujo de Caja a
Deuda Total

Flujo de Caja Total / Pasivo
Total

Denota la capacidad de generar fondos para
cubrir adecuadamente la totalidad de las
obligaciones contraidas

Fuente: elaboracién propia a partir de Van Horne (2010), Pearson (2007), Weston & Brigham (1988)
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En relacién con las principales variables usadas en los estudios, para evidenciar el estado

de fracaso, distintos investigadores sefialan las siguientes:

Tabla 7. Variables usadas para explicar Fracaso

RATIO

Pasivo Total / Activo Total

AUTORES

Keasey y Watson (1987); Gallego, Gomez y Yafez
(1997); Ferrando y Balnco (1998); Lopez, Gancia,
Molina (1998); Ferrando y Blanco (1998); Altman y
Sabato (2007); Llano, Pifieiro y Rodriguez (2011)

18

# Veces o #
de Trabajos

Activo Corriente / Pasivo Corriente

Gandia, Lopez, Gracia y Molina (1995), Lizarraga
(1997), Gallego, Gomez y Yanez (1997), Lopez,
Gandia y Molina (1998),

14

Utilidad Operacional / Activo Total

Lizarraga (1997), Gallego, Gomez y Yariez (1997),
Lizarraga (1998); Labatut, Pozuelo, Veres (2009);
Manzaneque, Benegas y Garcia (2010); Pederzolli y
Torricelli (2010); Llano, Pirieiro y Rodriguez (2011)

14

Utilidad Neta / Activo Total

Gandia, Lopez, Gracia y Molina (1995), Lizarraga
(1997), Gallego, Gomez y Yanez (1997), Lopez,
Gandia y Molina (1998); Labatut, Pozuelo, Veres
(2009)

14

Activo Corriente / Activo Total

Lizarraga (1997), Gallego, Gomez y Yariez (1997),
Lopez, Gandia y Molina (1998), Pompe y Bilderbeek
(2005), Atman y Sabato (2007), Llano, Pifeiro y
Rodriguez (2011)

10

Cash Flow (disponible) / Activo Total

Altman y Sabato (2005); Pompe y Bilderbbek (2005);
Altman y Sabato (2007); Labatut, Pozuelo, Veres
(2009); Lugovskaya (2009); Pederzolli y Torricelli
(2010); Llano, Piferos y Rodriguez (2011); Balnco,
Irimia y Oliver (2011)

Gastos no Operacionales / Pasivo Total

Gallego, Gomez y Yanez (1997); Ferrando y Blanco
(1998); Gomez, Torres, Roman (2008)

(Activo Corriente - Pasivo corriente) / Act

Lizarraga (1998); Lugovskaya (2009); Pederzolli y
Torricelli (2010); Llano, Pifeiro y Rodriguez (2011)

Patrimonio / Activo total

Pompe y Bilderbbek (2005); Arquero, Abad y Jimenez
(2008); Fatazzini y Figni (2009); Blanco, Irimia y
Oliver (2012)

Ingresos Operacionales / Activo Total

Fantazzini y Figni (2009); Pederzolli y Torricelli
(2009); Llano, Ppirieiro y Rodriguez (2011)

Utilidad Antes de Impuestos / Activo Tota|

Lizarraga (1997), Gallego, Gomez y Yafez (1997);
Labatut, Pozuelo y Veres (2009)

Utilidad Neta / Patrimonio

Gallego, Gomez y Yarez (1997); Labatut, Pozuelo y
Veres (2009); Lugovskaya (2009)

Fuente: elaboracion a partir de: Castario,

F., & Tascén, M. (2010)
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Los trabajos que se han abordado sobre fracaso empresarial se apoyan en el uso de
distintos tipos de variables de orden financiero, sin embargo, también aportan mucha
informacion otro tipo de variables como pueden ser las de entorno econémico, tamano de
empresa y edad, entre otras (Altman, 1968).

Existen trabajos que incorporan informacion de la industria y aspectos macroecondémicos
que sirven de complemento a la informacion contable. Marias et al, trabajan con variables
de mercado, como las cotizaciones de las acciones o las calificaciones crediticias de los
bonos, identificando que suministran informacién sobre el fracaso como los ratios
contables (Marais, Patell, & Wolfson, 1984).

Audretsch & Mahmood (1995) encuentran que variables macroeconémicas como la tasa
de interés, los niveles de salarios y la tasa de desempleo, también incorpora informacién
en relacién con el fracaso. Fajnzylber, Maloney & Ribeiro (2001) utilizan la tasa de cambio,
los aranceles, la tasa de penetracion de importaciones y el coeficiente de exportaciones,
como variables explicativas del fracaso. Eslava, Haltiwanger, Kugler & Kugler (2005),
basan sus estudios en el comportamiento de la demanda y; Buddelmeyer et al (2006), en
el ciclo econémico como aspectos que ayudan a justificar la situacién de fracaso.

Pero no solo se incluyen variables macroeconémicas, también se han incluido variables
asociadas a la industria como lo son el ciclo de vida (Agarwal & Gort, 1999), la intensidad
tecnologica (Segarra & Teruel, 2007), la concentracién (Geroski, Mata, & Portugal, 2009)
y el sector econémico (Martinez O. , 2003) como factores que ayudan a entender la
situacion de fracaso.

Adicionalmente se tiene otros tipos de variables al interior de las empresas distintas de las
provenientes de la informacion contable que también ayudan a explicar la situacion de
fracaso empresarial, como lo son: el capital humano (Geroski, Mata, & Portugal, 2009), la
calidad (Agarwal & Gort, 1999), inversién en R&D (Segarra & Teruel, 2007) , el tamafo y
la productividad (Eslava, Haltiwanger, Kugler, & Kugler, 2005).

A continuacion, se presenta el detalle de este tipo de variables:
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Tabla 8. Otros tipos de variables que inciden en el Fracaso

Variables Microecondmicas Variables Macroeconémicas
Asociadas a la Firma Asociadas a la Industria
Tamafo Ciclo de vida Tasa de cambio
(Gran mayoria de los autores) |(Agarwal & Gort, 1999) (Fajnzylber, Maloney & Ribeiro, 2001)
Inversionen R & D Intensidad tecnolégica Aranceles
(Segarra & Teruel, 2007) (Segarra & Teruel, 2007) (Fajnzylber, Maloney & Ribeiro, 2001)
Capital humano Intensidad del capital Tasa de interés
(Geroski et al., 2003, 2007) (Audretsch & Mahmood, 1994) |(Audretsch & Mahmood, 1995)
Publicidad Concentracién Nivel de salarios
(Alvarez & Vergara, 2007) (Geroski et al., 2003, 2007) (Audretsch & Mahmood, 1995)
Endeudamiento Sector econédmico Ciclo econémico
Martinez, 2005) (Martinez, 2005) (Buddelmeyer et al., 2006)
Rentabilidad Grado de innovacién Penetracion de importaciones
Martinez, 2005) (Audretsch & Mahmood, 1994) |(Fajnzylber, Maloney & Ribeiro, 2001)
Liquidez Tasa de entrada Coeficiente de exportaciones
Martinez, 2005) (Mata & Portugal, 1994) (Fajnzylber, Maloney & Ribeiro, 2001)
Demanda
Calidad (diferenciacion) Movilidad (Eslava, Haltiwanger, Kugler & Kugler,
(Agarwal y Gort, 1999) (Segarra & Teruel, 2007) 2005)
Productividad Localizacion Tasa de desempleo
(Eslava et al, 2005) (Arias & Quiroga, 2008) (Audretsch & Mahmood, 1994)
Costos de insumos Factores institucionales
(Eslava et al, 2005) (Geroski et al., 2003, 2007)
Reformas de mercado
(Eslava et al, 2005)

Fuente: Tomado de Parra, J. F. (2011). Determinantes de la probabilidad de cierre de nuevas empresas en Bogota. Cesa.

Es importante anotar que los ratios analizados de manera individual no brindan informacion
precisa sobre la situaciéon analizada, sino que es dentro de un modelo que pueden brindar
toda la informacion necesaria (Garcia, Arqués, & Calvo-Flores, 1995).



9. Estado del Arte

9.1 Analisis Bibliométrico

El proceso de investigacion cientifica surge a partir del planteamiento de un problema que
es lo que motiva a los investigadores a buscar informaciébn en bases de datos
especializadas que contienen documentos, libros, tesis, informes, memorias de eventos,
entre otros; que facilitan las busquedas con el propésito de evidenciar el estado actual del
conocimiento en el tema especifico (Ensslin & Rolim, 2012).

Para el desarrollo de la investigacion se llevo a cabo un analisis bibliométrico para calcular
cuantitativamente la produccién cientifica, recurriendo para esto a la busqueda en bases
de datos, evidenciando informacion relevante para el estudio. El andlisis estd basado en
la metodologia denominada ProknowC (Da_Silva & Ruthes, 2015), que sigue los pasos

detallados en la siguiente gréfica:

Grafica 13. Metodologia ProknowC

Prueba de
adherencia de las
palabras clave

Validacién de las
palabras clave

Definicion de las
palabras clave

Filtro de los Barrido en las Seleccion de bases
articulos bases de articulos de articulos

Determinacion del
corpus de
informacion

Andlisis del corpus
obtenido

Clasificacion de los
articulos

Fuente: elaboracién propia a partir de (Da_Silva & Ruthes, 2015)
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El primer grupo de palabras se orient6 a la busqueda de términos vinculados con Fracaso

Empresarial. Como resultado de este proceso se obtuvieron las siguientes palabras claves:

= Financial distress
= Business Failure
= Corporate Failure
= Company Failure
= Corporate Crisis
= Bankrupt Firms

= Bankrupt Companies

= Bankrupt Corporation

= Judicial Liquidation

Los test de adherencia de las anteriores palabras claves se detallan en la siguiente tabla:

Tabla 9. Test de Adherencia para Grupo 1 de Palabras Claves

Produccion Cientifica

Grupo Palabras Categoria Palabras Claves Google Académico Ri‘:&i‘mﬁ;;‘;g;‘d
G1 1 "Financial distress" 56,900 49.78%
G1 1 "Business Failure" 19,200 16.80%
G1 1 "Corporate Failure" 10,500 9.19%
G1 1 "Company Failure" 8,760 7.66%
G1 1 "Corporate Crisis" 3,860 3.38%
G1 2 "Bankrupt Firms" 7,370 6.45%
G1 2 "Bankrupt Companies" 5,280 4.62%
G1 2 "Bankrupt Corporation” 1,860 1.63%
G1 2 Judicial Liquidation 567 0.50%

0.00%
Total 114,297 100.00%

Bankruptcy prediction

Fuente: Elaboracién propia

grupo de palabras que se abord6 fue:

Business failure prediction

Bankruptcy prediction

models

Bankruptcy forecasting

Corporate bankruptcy prediction

El segundo grupo de palabras claves vinculaba la prediccién del fracaso empresarial. El
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Los test de adherencia de las anteriores palabras claves se detallan en la siguiente tabla:

Tabla 10. Test de Adherencia para Grupo 2 de Palabras Clave

Produccion Cientifica
Palabras Categoria | Palabras Claves Académico |  Porcentual (%)
G2 1 "Bankruptcy prediction" 13,800 64.05%
G2 2 "Business failure prediction” 3,010 13.97%
G2 3 "Bankruptcy prediction models" 2,890 13.41%
G2 4 "Bankruptcy forecasting” 952 4.42%
G2 5 "Corporate bankruptcy prediction” 894 4.15%
0.00%
Total 21,546 100.00%

Fuente: Elaboracién propia

El tercer grupo de palabras claves vinculaba término Pyme — pequena y mediana empresa.
El grupo de palabras que se abordo fue:

= SMEs

»  Small and medium enterprises

Los test de adherencia de las anteriores palabras claves se detallan en la siguiente tabla:

Tabla 11. Test de Adherencia para Grupo 3 de Palabras Clave

Produccion Cientifica
SR | e
G3 1 "SMEs" 366,000 87.29%
G3 2 "Small and medium enterprises" 53,300 12.71%
0.00%
Total 419,300 100.00%

Fuente: Elaboracién propia

Como resultado para el primer grupo de palabras, los términos: "Company Failure",
"Corporate Crisis", "Bankrupt Firms", "Bankrupt Companies" y "Bankrupt Corporation"
tienen poca adherencia. Las palabras clave mas fuertes son, respectivamente: “Financial
Distress”, "Business Failure". Para el segundo grupo de palabras las que presentan un
mayor indicador de adherencia son: "Bankruptcy prediction" y "Business failure prediction".
Para el grupo 3 se escogi6 "SMEs".
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Una vez obtenidas las palabras claves se construyeron las ecuaciones de busqueda, las

cuales quedaron conformadas de la siguiente manera:

Tabla 12. Ecuaciones de busqueda

Combinacion G1 G2 G3

1 "Bankruptcy prediction”
"Financial distress" "Business failure prediction” "SMEs"
"Bankruptcy prediction models"
"Bankruptcy prediction”
"Business Failure" "Business failure prediction” "SMEs"
"Bankruptcy prediction models"
Fuente: Elaboracién propia

ol ~|W|N

Posteriormente se ubicaron las bases de datos mas representativas como: Scopus, Web
of Science, Emerald, Science Direct:

Tabla 13. Resultados Ecuaciones de Busqueda

.y Science Web of
Combinacién G1 G2 G3 Direct Scopus Science Emerald | TOTAL
1 "Bankruptcy prediction" 18 57 8 4 87
2 "Financial distress" | "Business failure prediction" "SMEs" 9 27 7 1 44
3 "Bankruptcy prediction models" 7 22 7 2 38
4 "Bankruptcy prediction” 0 149 15 1 165
"Business r— - PRI " "

5 Failure" Business failure prediction SMEs 0 123 21 3 147
6 "Bankruptcy prediction models" 0 67 14 1 82

Fuente: Elaboracién propia

El proceso de busqueda arroj6 para el periodo de afos 2006 a 2017, un corpus de
informacion el cual fue revisado para retirar aquellos documentos que se duplican o
aquellos documentos que al revisar los abstract no se consideraban relevantes para la

investigacion.

Una vez obtenido este ultimo corpus de informacion, se procesé a través del software
Vosviewer, obteniendo para la co-ocurrencia en términos la siguiente grafica,
destacandose en la misma la relacién de proximidad entre los términos fracaso, pyme,

modelos matematicos, inteligencia artificial, entre otros:
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Grafica 14. Co-ocurrencia en términos
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En relacién con la co-citacién de autores la herramienta muestra el siguiente detalle de
investigadores, destacandose la relacion entre autores como Altman, Audretsch, Wright,

entre otros:

Grafica 15. Co-citacién de autores
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De otra parte, en relacién con los principales paises vinculados con la citacion de
documentos se destacan Reino Unido, Estados Unidos y Espafa como se observa en la
grafica:

Grafica 16. Paises origen de citaciones
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Fuente: elaboracion a partir de Vosviewer

9.2 Hallazgos

La presente investigacion vs. otros estudios realizados aporta con base en las variables
identificadas para las empresas fracasadas, el planteamiento de estrategias a los
empresarios, orientadas a mitigar potenciales situaciones de fracaso al interior de las
organizaciones. De otra parte, el abordar un mayor numero de observaciones en un mayor
horizonte de anos, al igual que procesar esta informacion con varios modelos como lo son
los de supervivencia y prediccion, en comparacién con otros estudios, enriquece esta

investigacion en relacion con otras realizadas anteriormente.

El analisis bibliométrico refleja que los precursores de investigaciones sobre modelos de
prediccién de fracaso fueron Beaver (1966) y Altman (1968) usando técnicas univariantes
y multivariantes respectivamente. Posteriormente se han realizado varios estudios que

involucran nuevas metodologias, sectores de actividad econdmicas particulares, uso de
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variables independientes distintas a los tradicionalmente usadas entre otros. Entre este
grupo de investigaciones se destacan las realizadas por Deakin (1972), Edmister (1972),
Blum (1974), Ohlson (1980), Taffler (1983), Libby (1975), Taffler y Tisshaw (1977), Altman
et al (1977), Ohlson (1980), Gentry et al (1985) y Casey y Bartczak (1984) y (1985).

Para la definicion del criterio de fracaso el mas utilizado ha sido el de quiebra legal o de
suspension de pagos, tal como se refleja en las investigaciones realizadas por Altman
(1968), Deakin (1972), Lizarraga (1977), Zmijewski (1984), Ferrandio & Blanco (1998),
Westgaard & Wijst (2001) entre otros.

El tamafno de las empresas objeto de las investigaciones se ha focalizado en empresas
que cotizan en bolsa, tal como se refleja en los trabajos de Altman (1968) y (1993), Taffler
(1974), Taffler y Tisshaw (1977) y Ohlson (1980), el resto de las investigaciones se han
realizado en empresas de tamanos pequeno y mediano. El principal sector vinculado con
los estudios es el industrial como se muestra en las investigaciones de Altman (1968) y
(1993), Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Taffler (1974), Libby (1975), Ohlson
(1980) y Gentry et al (1985) entre otros.

En relacién con el tipo de ratios predictores, los estudios a nivel internacional sefalan

variables como:

» (Cash Flow/Deuda Total (Beaver, 1966), (Deakin, 1972), (Edmister, 1972), (Wilcox,
1973), (Blum, 1974), (Sung, Chang, & Lee, 1999).

= Pasivo Total / Activo Total (Zmijewski, 1984),

= Beneficio Neto / Activo Total: (Beaver, 1966), (Wilcox, 1973)

» Capital de Trabajo / Total Activos: (Altman, 1968)

» Activos Corrientes / Pasivos Corrientes: (Zmijewski, 1984)

= Edad: (Lensberg, Eilifsen, & McKee, 2004)

» Tamarno de la firma: (Lensberg, Eilifsen, & McKee, 2004)

En relacion con el tipo de ratios predictores, los estudios a nivel nacional sefalan

variables como:

= Pasivo Total / Activo Total: (Rosillo, 2002), (Arias & Quiroga, 2008), (Parra, 2011),
(Romero, 2013)
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» Utilidad Neta / Activo Total: (Arias & Quiroga, 2008), (Parra, 2011), (Pérez,
Gonzalez, & Lopera, 2013), (Romero, 2013)

» Utilidad Neta / Patrimonio: (Arias & Quiroga, 2008), (Parra, 2011)

» QObligaciones Financieras / Activo Total: (Martinez A. , 2006)

= (Activo Corriente - Inventario) / Activo Total: (Romero, 2013)

El detalle de algunas de los estudios asociadas con el tema de investigacion a nivel de

Colombia se tiene:

Fajardo (1997), abord6 una investigacion sobre la aplicabilidad del modelo de
Altman a la Industria azucarera colombiana en la década de los noventa.
Incluyé en su estudio una muestra de 11 ingenios de los 14 existentes en la
década de los noventa en Colombia. Utilizé 19 variables financieras como el
Capital de trabajo sobre el Activo Total, Retorno sobre los Activos, Utilidad Neta
antes de Intereses e Impuestos sobre Pasivo circulante y Rotacién de Activos
entre otras. En su investigacion concluye que el deterior en los indicadores
financieros del sector azucarero se vio afectado por los precios internacionales
simultaneos con los episodios de devaluacién en la tasa de cambio y el inicio
la globalizacién comercial. (Fajardo, 1997)

Rosillo (2002), su estudio se focaliz6 en definir los indicadores financieros que
permitieran definir con mayor certeza una situacion financiera dificil o detectar
la antesala a una quiebra. Trabajo una muestra de 66 empresas usando un
modelo de prediccion de quiebra basdndose en el “analisis discriminante”
desarrollado por Altman. Se utilizaron doce indicadores. Dentro de las
conclusiones arrojadas por la investigacion se tiene que las empresas débiles
tienen un endeudamiento cercano al 50%, una rentabilidad negativa y un
pasivo respaldado por la totalidad del patrimonio. Para el caso de las empresas
fuertes, las mismas presentan un valor promedio de endeudamiento del 26% y
una rentabilidad del patrimonio del 6,11% y una deuda cubierta por el 50% del
patrimonio (Rosillo, 2002)
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Martinez (2003), trabaja con un modelo Probit para identificar las variables
relevantes para pronosticar la fragilidad financiera de las empresas en
Colombia en el afio 2001. Se utilizé una muestra de 9000 empresas. El numero
de variables de indicadores financieros analizados fueron 9, en los cuales se
incluyeron indicadores de endeudamiento, rentabilidad y liquidez. Como
variables dummy se trabajaron el sector y la edad. Entre los hallazgos
indicadores como la utilidad antes de impuestos/activo, las obligaciones
financieras/activo e indicadores que contienen el nivel de disponible fueron los
mejores predictores de fragilidad empresarial. En relaciéon con los sectores
vinculados a empresas no fragiles se tienen las empresas pertenecientes a las
actividades auxiliares a la intermediacion financiera y actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler’; mientras que las mas propensas a ser fragiles
pertenecen al sector ‘ensefianza, servicios de salud y otros servicios. En
relacion con el tamano, esta variable no fue util para identificar el

empeoramiento de las empresas (Martinez, 2003)

Berrio, Cabeza (2003). Los investigadores trabajan un modelo de Altman para
pronosticar la quiebra en las empresas registradas en la Superintendencia de
sociedades. Los anos de analisis del estudio fue el periodo comprendido entre
1997 a 1999. Trabajaron 25 indicadores. Dentro de los principales hallazgos
se tuvieron que las empresas manufactureras para garantizar su permanencia
en el largo plazo deben ser mas eficientes operativamente. Igualmente deben
focalizarse en su rentabilidad optimizando sus procesos productivos,
administrativos y comerciales y por ultimo focalizarse en el nivel de
endeudamiento procurando reducirlo para llegar a niveles Optimos,
disminuyendo asi la carga financiera y por ende aumentando la utilidad (Berrio
& Cabeza, 2003)

Mora, Gonzalez (2009). Abordan en su estudio el evidenciar “la existencia o no
de diferencias entre las empresas que desaparecen y las que se mantienen, a
través del andlisis de determinadas variables (ratios) contables en la ciudad de
Bogota para el periodo 1993-2005, utilizando la técnica de Escalado
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Multidimensional (MDS)”. La muestra de empresas fue de 383 empresas
fracasadas y 383 no-fracasadas para un total de 766 empresas. Se
seleccionaron para el estudio 11 ratios contables. Los principales hallazgos
fueron que las empresas fracasadas, esta situacion estd estrechamente
vinculada a la falta de liquidez y una estructura financiera marcada en pasivos.
Para el caso de empresas en continuidad se destaca la ausencia de problemas
financieros a corto plazo. (Mora & Gonzélez, 2009)

Narvdez (2010). “Analiza los modelos aplicados en Colombia y estima un
modelo predictor de quiebras basados en Zscore de Altman. El modelo es
aplicado a las empresas que entraron en restructuracién econémica durante el
ano 2009, con la informacién financiera del afio 2007, con el fin de corroborar
si realmente existia la probabilidad de que estas empresas debian ser acogidas
a la ley 1116 de 2006”. La muestra de empresas con la que se trabaj
corresponde a los anos 2006, 2007 y 2008. Dentro de los hallazgos se
encuentra gran asertividad tanto para las empresas acogidas a la ley 1116 en
el ano 2009 (empresas de finanzas débiles), como para las empresas cuyas
finanzas se consideran fuertes”. (Narvaez, 2010).

Pérez, Gonzalez, Lopera (2013). Abordan la actualizacién de un modelo de
prediccidon de quiebra usando modelos logit y probit. Para el caso del modelo
logit se trabajé con una base de 1262 datos (631 empresas fragiles y otras 631
no fragiles). Los resultados obtenidos arrojan que las empresas tienen una
mayor tendencia a la quiebra si tienen niveles bajo de rentabilidad del activo y
rotacion de activos y un alto nivel de endeudamiento. Los sectores de
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura, pesca e industrias manufactureras
aumentan la probabilidad de que una empresa caiga en riesgo de quiebra,
mientras que pertenecer al sector de Actividades inmobiliarias, empresariales

y de alquiler disminuye este riesgo (Pérez, Gonzalez, & Lopera, 2013)

Romero et al (2015). Identificaron las variables financieras que explican la
situacién de fracaso empresarial de la pequefia y mediana empresa (pyme) en
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Colombia. Usaron la informacién de las empresas contenida en la
Superintendencia de Sociedades para el periodo de afos 2009 a 2013. La base
de datos final objeto de estudio la constituian 48 empresas no-fracasadas y 48
empresas fracasadas ubicadas en Cundinamarca, Bogota, Antioquia y Valle
del Cauca. Dentro de las principales conclusiones se tiene que las empresas
fracasadas mostraron una pérdida en la rentabilidad del patrimonio bruto, las
empresas fracasadas poseen menor solvencia y capacidad de pago, exceso
de endeudamiento en partidas como obligaciones financieras, proveedores y
cuentas por pagar. Dentro de los indicadores para las empresas no-fracasadas
se tiene el ratio de Rentabilidad sobre el patrimonio y su capital de trabajo entre
otros. (Romero, Melgarejo, & Vera, 2015)

Ramirez, Roa (2015). Proponen un modelo predictor de quiebras y generacion
de alertas tempranas, basado en Z-score de Altman a través de Regresién
Logistica a Pymes bogotanas del sector industrial. Se apoyan en 22
indicadores financieros calculados de la base de datos de la Superintendencia
de Sociedades durante el periodo de afnos de 2008 a 2012. Dentro de los
hallazgos se tienen que el margen bruto, la prueba acida y la rotacién de
inventarios (betas negativos) contribuyen a mitigar el riesgo asociado con la
quiebra mientras que el endeudamiento a corto plazo con proveedores (beta
positivo) ayuda a la exposicion de la empresa a una futura insolvencia o riesgo
de quiebra. (Ramirez & Roa, 2015)

Lépez (2015). Trabajo un modelo de predictibilidad de quiebra en Pymes del
sector comercio durante el periodo de anos de 2002 al 2012. Su muestra fue
un total de 598 empresas tomadas de los estados financieros reportados a la
Superintendencia de Sociedades. Se abordaron 12 variables financieras y 4
variables del autor. Utilizé6 un modelo logit. Dentro de los hallazgos entre otros
se reflejan aspectos como que a mayor utilidad operacional que se obtenga por
activos, la empresa tiene una menor probabilidad de quiebra, al igual que en la
medida en que se tenga un mayor endeudamiento la empresa tendra un mayor

riesgo de quiebra. (Lépez, 2015)
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o Calderon Elkin (2016). Abordd una investigacion relacionada con una
evaluacion de los modelos de prediccion de fracaso empresarial en el sector
manufacturero colombiano en los afios 2010-2014. A la informacién reportada
por la Superintendencia de sociedades, se le aplicaron los modelos de
prediccidn de fracaso empresarial de Beaver, Altman y Ohlson para determinar
si los mismos podian predecir el fracaso. Se tom6 una muestra de 2559
empresas pertenecientes al sector manufacturero. Dentro de los principales
hallazgos esta que los tres modelos no poseen una capacidad plena de
predecir el fracaso empresarial en el sector manufacturero colombiano
(Calderén, 2016)

En la siguiente tabla se presenta el resumen de algunas de las investigaciones mas

relevantes realizadas tanto a nivel internacional y nacional relacionadas con fracaso

empresarial.
Tabla 14. Investigaciones relevantes sobre fracaso empresarial
- . . . . % Global del Técnica
Autor Ano | Muestra (*) Sector Periodo Ratios Predictores Modelo Utilizada
- Cash Flow / Deuda Total Andlisis
Beaver 1966 79 Industrial |1954-1964|- Beneficio Neto / Activo 86.7% Univari
nivariante
Total
- Capital de Trabajo / Total
Activos Andlisis
- Utilidades retenidas / Total Discriminante
Altman 1968 33/33 Industrial |1946-1965|Activos 95.5% Multiple.
- Utilidades antes de Interés Modelo Z
e Impuestos / Total Activos Score
- Ventas / Total Activos
Andlisis
Deakin 1972 32/32 Industrial |1964-1970|- Cash Flow / Deuda Total 95% Discriminante
Multiple
- Cash Flow / Deuda
Pequefias - Patrimonio / Ingresos MDA (Andlisis
Edmister 1972 42 /42 qu resas 1954-1969|Operacionales 95.0% Multiple
P - Capital de Trabajo / discriminante)
Ingresos Operacionales
- Cash Flow / Deuda Total
Wilcox 1973 32/32 Industrial |1955-1971 |- Beneficio Neto / Activo 94.0% F. Juego
Total
- Cash Flow / Deuda Total Andlisis
Blum 1974 115/115 Industrial |1954-1968|- Activos Corrientes / 94.0% Discrimi
' iscriminante
Inventario
- ROA
Zmijewski (1984 400 /800 Industrial |1972-1978|- Total Pasivos / Total 97.7% Probit
Activos
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- " . . . % Gilobal del Técnica
Autor Ano | Muestra (*) Sector Periodo Ratios Predictores Modelo Utilizada
- Activos Corrientes /
Pasivos Corrientes
- Cash Flow / Deuda Total
) - Cash Flow / Activo Total o Andlisis
Sungetal |1999 29 /49 Varios |1991-1995 Productividad del capital 83.3% Discriminante
- Activos Fijos / Patrimonio
. - Nivel de Endeudamiento Andlisis
Rosillo ) Cuatro 94% Sanas LT
2002 80 Varios ~ - Margen Neto Discriminante
(Col) Anos | Leverage 87% Fracasadas Maltiple
-Utilidad antes de
. Impuestos/Activo
Martinez . A - . 82,75% Sanas .
(Col) 2003 9000 Varios 2000 Ag?/llgamones Financieras / 80.42% Fracasa Probit
-Indicadores de Caja
. . - Cash Flow 5 .
Charitou 2004 25 /25 Industrial |1988-1997 -Leverage 94.0% Logit
- Cash Flow
Compainias . - Edad o Algoritmo
Lensberg 2004| 422/422 Noruegas 19931998-Tamaﬁodelafirma 82.0% Genético
- Capacidad Pago Intereses
. Empresas
z\/cl;a:)ﬁt)mez 2006| creadas anos Emg;eiisas 1994-2003| -Modelo de Supervivencia Kaplan-Meier
estudio
Arias & - Nivel de Endeudamiento .
; 1251 Empresas Kaplan-Meier
Quiroga 2008 . ) 2000-2004 |- ROA
(Col) observaciones Cali -ROE Cox
Utilidad Neta / Pasivo Total
- Recursos generados antes Analisis
Varios de impuestos / Pasivo Total o o
Pozuelo 2009 335 Sectores 1999-2004 " Utilidad Operacional / 70.0% B|§cr|nj|nante
. - nivariante
Pasivo Corriente
- Cash Flow / Activo Total
8771 Empresas - Nivel de Endeudamiento
Parra (Col) 2011 observaciones Bc?goté 2004-2009|- ROA 89% - 92% Probit
- ROE
- Pasivo no Corriente /
. Activo Total
Romero 1312 Varios . .
2013 ; 2005-2011|- Pasivo Total 72.4% Logit
(Col) observaciones| Sectores - (Activo Corriente -
Inventario) / Activo Total
Pérez, s :
Gonzdlez & |.q| 631 nofragil | (| oo, [Roacion del Activo 88,88 % sanas |Logit
P . ’
I(_gggra 631 fragiles Nivel de Endeudamiento 77,41% Fracasa |Probit
Romero - Nivel de Endeudamiento
’ Varios - Endeudamiento a corto Andlisis
\'\;l:rlg?gé?)& 2015 48748 Deptos. 2009-2013 plazo Financiero
- ROE
Analisis
Univariante
. Analisis
(Cg;?)eron 2016|299 | Manufact. |2010-2014 97,78% - 98,63% |Discriminante

Logit

(*) Empresas Fracasadas y no Fracasadas
Fuente: Elaboracién Propia




10. Modelos de Supervivencia y Prediccion

10.1 Modelos de Supervivencia

10.1.1 Kaplan-Meier

La metodologia Kaplan-Meier es utilizada para estimar la probabilidad de supervivencia en
un periodo de tiempo determinado. La variable estudiada es el tiempo que transcurre hasta

que el suceso ocurre.

La funcion de supervivencia Kaplan-Meier y la funcion de riesgo Hazard son estimaciones
no paramétricas que no dependen de una distribucién en particular. La primera mide la
probabilidad de supervivencia de una empresa a través de la no ocurrencia de fracaso
empresarial en el tiempo trascurrido t. La segunda mide la tasa de riesgo acumulada por
medio de la ocurrencia de fracaso empresarial en el tiempo t.

El método de Kaplan-Meier (1958) define la supervivencia en el tiempo S(t) como:

S(t) = [12=% (1)

n;

Donde n; es el niumero de empresas que estan el riesgo de fracasar en el momento t; y d;
son las empresas que han fracasado en el tiempo t. Luego, n; — d; representa en numero

de empresas que han sobrevivido en el tiempo.

Por su parte, la funcién Hazard H (t) mide el riesgo condicionado a la ocurrencia del evento

de fracaso empresarial en el tiempo t, como se define a continuacion:

d;

Ht) =X (@)

n;
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Las metodologias de andlisis de supervivencia brindan la posibilidad de evaluar el tiempo
promedio de permanencia de las empresas en el mercado. La principal ventaja del uso de
estos métodos radica en poder utilizar toda la informacién disponible para las empresas
clasificadas dentro del objeto de estudio, de tal manera, que no es necesario descartar a
las empresas con informacién incompleta en el periodo de observacion, como lo hacen

otras metodologias.

En los métodos de supervivencia, se considera como datos censurados, a las
observaciones de las empresas que no cuentan con la certeza de ocurrencia del evento
de interés (fracaso), ya sea porque entraron al mercado tiempo después del inicio de
observaciéon o porque no cuentan con informacién hasta el final del periodo, razén por la
cual, no es posible asociar la mortalidad en ausencia de informacién. Se asume que los
datos censurados se comportan de la misma manera que los datos con informacién

completa.

10.1.2 Regresion de Cox

La regresién de Cox (1972), también conocida como Modelo de Riesgo Proporcional de
Hazard, permite medir el efecto de variables categdricas y ordinales sobre la supervivencia
en el tiempo de andlisis. Esta representacién adopta una forma no paramétrica al igual
que las funciones S(t) y H(t), que es una funciéon no negativa del tiempo, denominado
riesgo base y componente de variables explicativas denominado predictor lineal (Caceres
& Palacios, 2017).

Siguiendo a Boj del Val (2015), el modelo de regresiéon de Cox en su modo mas general

se define como:

h(t, X) = ho()p(n) (3)

La ecuacion 3, es una especificacion de la funcién de Hazard conocida como, modelo de
riesgo proporcional, donde ¢(n) = exp[Zilﬁin_]], y se interpreta como el riesgo relativo

en el momento t. Al reemplazar ¢(n) en la ecuacion 3, se obtiene la especificacion de
Cox:
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R(t,X) = ho(®) exp|ZP_, BiXes]  (4)

Tomando logaritmos a ambos lados de la ecuacion 4, se llega a la siguiente especificacion.

hit X9 _
n |55 = Bixiy + -+ Bpxip  (5)

La ecuacion 5 representa la principal hipétesis de la Regresion de Cox, la cual establece
que el riesgo proporcional es constante en el tiempo. Por tanto, variaciones en la
probabilidad condicional de sobrevivencia respecto una variable explicativa no debe
cambiar en el tiempo. Tomando exponencial a la ecuacién (5), se encuentra la razén de
Hazard (Hazard ratio, HR) que expresa el riesgo relativo o la razén de incidencia. Un HR
mayor a 1, indica mayor rapidez de ocurrencia del evento estudio. Un HR igual a 1, no
tiene efecto sobre la probabilidad de supervivencia, mientras que un HR menor a 1, reduce
la velocidad de ocurrencia del evento estudiado.

10.2 Modelos de Prediccion

La situacibn que con mas empefo se ha tratado de predecir al interior de las
organizaciones, es la asociada al Fracaso Empresarial (Minguez, 2006). Los modelos que
intentan predecir este estado se constituyen en una herramienta para la administracién de
una empresa, para las empresas auditoras, para las entidades de crédito y en general para

los distintos usuarios de la informacién contable.

A partir de la década de los 60’s han surgido diferentes investigaciones vinculadas con el
estudio del fracaso empresarial y la razén de esta situacién es, principalmente, poder
diagnosticar y a su vez predecir el estado de salud de las empresas. Las metodologias que
se han seguido son el producto de una investigacién sobre datos contables y financieros a
los cuales se le aplican técnicas estadisticas al interior de distintos modelos para llegar a
predecir una potencial situacion de insolvencia en el futuro (Somoza A. , 2001). Estos
modelos son adaptados a la realidad de los entornos empresariales de los distintos paises.
Minguez (2006), afirma que, ante la ausencia de una teoria econémica sobre el fracaso
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empresarial, son varias las técnicas estadisticas que se usan para determinar a partir de

la informacion contable ésta potencial situacién.

Investigadores sefalan que para identificar si un modelo es util, el mismo se deberia aplicar
a empresas que no tienen el caracter de fracasadas ni de no fracasadas, sin embargo,
cuando se corre el modelo, el mismo no ha sido valioso para la identificacion de esta
situacion (Gilbert, Menon, & Schwartx, 1990). Entre mas informaciéon se posea de una
empresa a lo largo su situacion de deterioro, se tendré una mayor posibilidad de detectarlo
y de tomar las medidas correctivas a nivel decisiones de operacion y de financiacion que
permitan recomponer el camino o tomar las determinaciones de venta entre otras. La
velocidad de deterioro no es la misma para las distintas empresas en distintos entornos.
La misma asocia aspectos externos como ciclos econémicos, comportamiento de la
demanda, etc. asi, como factores internos tales como: manejos directivos, estrategias de

negocio, conflictos laborales, etc.

Dentro de los modelos de prediccién de fracaso empresarial, la literatura indica que los
mas utilizados son los modelos estadisticos, cuyas principales caracteristicas son: que los
datos que utilizan son extraidos de la informacion contable, que estan centrados en
sintomas de insolvencia y que siguen procedimientos de modelos clasicos entro otros
(Mora A. , 1994)

La clasificacion de modelos, posterior a la revision de la literatura, establece los siguientes
como los mas destacados:

10.2.1 Modelos Estadisticos Univariante

El modelo univariante se caracteriza por “la confianza total en una Unica variable
econdmica, es decir, tratan de determinar la significatividad de cada ratio para explicar la
insolvencia econdémica. La mayor parte de estudios estadisticos emplea en su fase inicial
alguna técnica fundamental de analisis univariante como el andlisis de la varianza y el test

de clasificacion dicotémica (Montero, 2016).
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Presenta tanto ventajas como desventajas. Su principal ventaja es la sencillez en su
aplicacion mientras que dentro de las desventajas se tiene que, para casos de fracaso
empresarial, fenomeno que depende de numerosas variables explicativas, no se puede
representar empleando una sola variable. Otra de las limitaciones a este modelo, radica
en que los distintos ratios pueden proporcionar soluciones contradictorias, ya que puede
clasificarse la empresa como insolvente con un determinado ratio, mientras que con otro

resultaria ser una empresa solvente.

Dentro de este tipo de modelos se destacan los siguientes analisis:

* Analisis de tendencias

» Analisis de ratios financieros

» Test de clasificacion dicotdmica

* Analisis de los ratios de probabilidad

10.2.2 Modelos Estadisticos Multivariante

“Los modelos estadisticos multivariantes se caracterizan porque emplean de forma
simultanea dos o mas variables explicativas en la medicion del riesgo de crédito. Los
principales modelos estadisticos multivariantes empleados son el analisis discriminante,

los modelos de regresion y los de supervivencia” (Alcacer, 2013)

10.2.2.1 Analisis discriminante

En este tipo de analisis el objetivo es obtener la combinacion lineal de dos o méas variables
independientes que mejor discriminan entre los grupos inicialmente definidos. Dentro de
las fortalezas de este analisis esta que el mismo construye una funcién discriminante (Z-
score) maximizando la relacion de varianzas entre grupos y dentro de grupos. Las
“principales limitaciones se relacionan con la distribucion normalidad de las variables
independientes, la dispersion de la matriz de covarianzas, la determinacion de la
significatividad individual de las variables, los errores de clasificacién, la reduccion de la
dimensién y la aplicacion de los modelos a priori” (Crespo et al., 2012).
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Este tipo de andlisis funciona adecuadamente mientras se cumplan las siguientes

condiciones (Montero, 2016):

= Las variables pertenecientes a cada grupo sigan una distribucién normal
= |Las matrices de covarianza son iguales para cada grupo

= Lo grupos son discretos, identificables y no se superponen

En relacidon con su clasificacion, se pueden identificar dos tipos de analisis:

= Analisis discriminante simple (ADS): dos grupos

= Analisis discriminante multiple (ADM): mas de dos grupos

10.2.2.2 Modelos de Regresion

Los modelos de regresion logistica son derivaciones de la regresion multiple, en los cuales
la variable dependiente toma valores binarios y se controla por mdultiples variables
independientes. El objetivo de estos modelos es lograr clasificar adecuadamente los
individuos calculando la probabilidad ocurrencia de la variable de interés. Dentro de los
modelos de regresion se tienen los modelos Logit, Probit y Probabilidad Lineal.

10.2.2.2.1 Modelo Logit

El Modelo Logit es un andlisis de regresion logistica que puede ser utilizado cuando la
variable dependiente es binaria (Hosmer y Lemeshow, 1989). Este tipo de técnica cumple
propdsitos generales al modelo de andlisis discriminante, pero con una ventaja, que es la
de ser mas flexible ya que permite trabajar con muestras no proporcionales (Hair et al,
1999) y adicionalmente no se ve afectado por la distribucién de normalidad. Otra de sus
ventajas es que el modelo permite el uso en las variables independientes de variables de
tipo categdricas, logrando asi el obtener resultados tanto de tipo cualitativo como de tipo

cuantitativo.

La regresidn logistica sigue la siguiente distribucién:
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P(Y = 1/X) = (6)

Donde X; representa el vector de variables independientes para los valores de la variable
binaria, a es la constante de la regresién y B son los coeficientes asociados a los

represores.

La raz6n de las probabilidades se conoce como los Odds ratio:

P(r=1/X) _ _P(Y=1/Xy (7)

P(Y=0/X;) 1-P(Y=1/X;)
Tomando logaritmo natural a la razén de probabilidades, se encuentra la especificacion del
modelo Logit, que representa una forma lineal de los parametros:

P(Y=1/X;)
=n [1 —-P(Y= 1/X]_a+'BXi (8)

En este punto es importante definir el concepto del odds ratio y la diferencia con el beta de
la regresién. El odds ratio es una estandarizacién del beta de la regresion para comparar
el peso especifico de cada una de las variables independientes.

En los modelos Logit se toma el logaritmo a la razén de probabilidad para linealizar los
parametros (betas), luego los odds ratio se obtienen tomando exponencial a los betas de
la regresion. Los valores obtenidos van de cero al infinito, si el valor obtenido es 1, no hay
relacion con la variable dependiente, si el valor se encuentra entre 0 y 1, aumentos en la
variable independiente disminuyen la probabilidad de ocurrencia de la variable
dependiente, si en valor se encuentra entre 1 e infinito, aumentos en la variable
independiente, aumentan la probabilidad de ocurrencia de la variable dependiente. Del
mismo modo, si el beta tiene signo positivo se asocia positivamente a la variable
dependiente y si el beta tiene signo negativo se relaciona negativamente a la variable
dependiente.

El modelo Logit es el mas usado (Martin, 1977; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; Peel, Peel
y Pope, 1986; Platt y Platt, 1990).
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10.2.2.2.2 Modelo Probit

Este modelo difiere poco del modelo Logit, ya que ambos tienen como objetivo el obtener
la probabilidad de que los datos estudiados pertenezcan a un conjunto determinado
(Montero, 2016). El modelo Probit esta asociado a la funcién acumulativa de probabilidad
normal, suponiendo de antemano una distribucién normal. Una de las principales limitantes
del modelo es que los coeficientes del andlisis Probit son muy dificiles de interpretar. El
modelo Probit no es recomendado cuando existe muchos casos asimétricos o con otra

distribucion que no sea la normal (Pampel, 2000).

Entre los estudios que utilizaron modelos Probit se destacan los de Martin, 1977,
Zmijewski, 1984; Castario, 2013.

10.2.2.2.3 Modelo de Probabilidad Lineal

“Es un modelo de regresion lineal multivariante en el que el fenédmeno aleatorio se
representa por medio de una variable dependiente dicotomica que presenta el valor uno
cuando acaece el fenébmeno y el cero en caso contrario. La estimacién de los parametros
del modelo de probabilidad lineal puede llevarse a cabo por medio del método de los
minimos cuadrados ordinarios, para lo cual es necesario asumir una serie de hipétesis

sobre el comportamiento del error aleatorio” (Alcacer, 2013).

10.2.3 Otros Modelos

Existen otros modelos usados en prediccion de fracaso empresarial dentro de los que se
destacan los basados en inteligencia artificial, tales como redes neuronales, sistemas
expertos, conjuntos aproximados - Rough set (Zopounidis, Susmaga, Slowinski, &
Dimitras, 1998)y maquinas de vectores de apoyo.
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La inteligencia artificial vinculada con el fracaso empresarial consiste en realizar programas
de computadora capaces de generar conocimiento a través del procesamiento y analisis
de ratios, usando luego ese conocimiento para realizar inferencias sobre nuevos datos
(Castano & Tascén, 2010).

10.2.3.1 Redes Neuronales Artificiales

"Una red neuronal artificial es un conjunto de algoritmos matematicos que procesan
informacion y encuentran relaciones no lineales entre el conjunto de datos, y cuya unidad
basica de procesamiento esta inspirada en la célula fundamental del sistema nervioso
humano: la neurona" (Caicedo y Lépez, 2009).

10.2.3.2 Conjuntos Aproximados (Rough Set)

La teoria rough set fue desarrollada por Pawlak en los afos 80, como herramienta para
tratar con la incertidumbre inherente a un proceso de decision. Un Rough Set es una
coleccién de objetos que, en general, no pueden ser clasificados de manera precisa en
términos de los valores del conjunto de atributos (Sanchez, Acevedo, & Castillo, 2012). La
finalidad del modelo es clasificar objetos a partir de informacién imprecisa o desconocida.

10.2.3.3 Maquinas de soporte vectorial (SVM)

Las Maquinas de Soporte Vectorial (SVM), es una técnica de clasificacion desarrollada por
Vapnik y Cortés (1995). Son un conjunto de algoritmos de aprendizaje que han surgido
como métodos relacionados con problemas de clasificacién y regresién relacionados a la
prediccion de series de tiempo (Sanchez N. , 2015). Un punto a favor de utilizar este tipo
de modelos es que el desemperio de las SVM no depende del tamafo de la muestra que
se va a utilizar para el problema, por lo que puede ser utilizado para una cantidad limitada
de datos en contraste con otras metodologias que presentan mejor desempefio cuando el

tamano de la muestra es grande.



11. Diseno Metodoldgico

Hernandez et al (2010), sefalan que las investigaciones pueden tener tres enfoques:
cuantitativo, cualitativo y mixto. El enfoque cuantitativo “usa la recoleccién de datos para
probar hipotesis, con base en la medicion numérica y el andlisis estadistico, para
establecer patrones de comportamiento y probar teorias”. El enfoque cualitativo “utiliza la
recolecciéon de datos sin medicion numérica para descubrir o afinar preguntas de
investigacion en el proceso de interpretacion (Hernadndez, Fernandez, & Baptista, 2010).
El enfoque mixto contiene una parte cuantitativa y una cualitativa, no pretende reemplazar
a la investigacién cuantitativa ni a la investigacién cualitativa, sino utilizar las fortalezas de
ambos tipos de indagacion combinandolas y tratando de minimizar sus debilidades
potenciales (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).

Con base en los objetivos planteados en la investigacion, el enfoque a aplicar sera el
cuantitativo, ya que a través de recoleccion de informacion contable y la posterior
construccion de indicadores financieros aplicados a empresas colombianas durante el
periodo 2007 a 2016, se determinara si los modelos de supervivencia y de prediccion
tienen la capacidad de predecir el fracaso o no fracaso de las empresas.

La investigacion cuantitativa tiene distintos alcances entre los que estan:

= Exploratorio: “sirven para preparar el terreno y por lo comun anteceden a
investigaciones con alcances descriptivos, correlacionales o explicativos

» Descriptivo, Busca especificar propiedades, caracteristicas y rasgos importantes de
cualquier fenédmeno que se analice. Describe tendencias de un grupo o poblacion

» Correlacional: Asocia variables mediante un patron predecible para un grupo o
poblacién.

= Explicativo: Pretende establecer las causas de los eventos, sucesos o fenébmenos que
se estudian” (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010)
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Teniendo en cuenta el tipo de investigacion, el alcance de esta sera descriptivo, ya que a
través de un andlisis bibliométrico se procedera a establecer el concepto de fracaso
empresarial, se estudiardn modelos de supervivencia y de prediccidén para luego a través
de procesar la informacion de las distintas variables incorporadas en los modelos, evaluar

los resultados y determinar las variables objeto de la investigacién.

La metodologia se apoya en investigaciones realizadas por distintos autores (Lizarraga,
1997), (Castano, 2014), (Pozuelo, Labatut, & Veres, 2009), (Romero, 2013) que a través
de los afnos han abordado la tematica del fracaso empresarial. En dichas metodologias,
como primer paso, se parte de establecer la variable dependiente y las variables
independientes (explicativas) a usar en la investigacion. Como segundo paso, se construye
la base de datos, la cual estd conformada por empresas cuyos registros cumplen las
especificaciones del trabajo y sobre la cual se aplica el modelo correspondiente. Como
tercer paso, se analiza la informacion que arrojan los modelos para establecer las
conclusiones respectivas (Beaver, 1966), (Pozuelo, Labatut, & Veres, 2009), (Garcia,
Arqués, & Calvo-Flores, 1995), (Lizarraga, 1997), (Somoza & Vallverdu, 2003), (Charitou,
Neophytou, & Charalambous, 2004), entre otros.

La definicion de fracaso empresarial como se presento en el capitulo 7, esta asociada con
la Ley 1116 de 2006. Para determinar las variables independientes, las mismas se
establecieron con base en el criterio de ser las méas utilizadas en estudios previos. En
relacion con la base de datos, se trabaja con la informacién proveniente que posee la
Superintendencia de Sociedades, relacionada con los estados financieros de las empresas
colombianas que reportan informacion a esta entidad, durante el periodo 2006 a 2017, a
la cual se le hacen diferentes ajustes para poder correr los distintos modelos de
supervivencia y prediccion y asi poder extraer los andlisis relevantes y las conclusiones

pertinentes.

11.1 Seleccion de Variables

La seleccion de variables conlleva identificar los dos tipos de variables que requiere el
modelo como lo son la variable dependiente y las variables independientes.
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11.1.1 Variable Dependiente

La variable dependiente es dicotémica, la cual asocia el estado de empresa fracasada o
no fracasada. La variable toma el valor 0 o 1 para situacion de no fracasada o fracasada,
sin embargo, el comportamiento de la variable no permite establecer grados en la distancia

al fracaso o no fracaso.

11.1.2 Variables Independientes

En relacion con las variables independientes son de tipo principalmente financiero,
seleccionadas con base en el uso de los estudios previos realizados (Gandia, Lopez, &
Molina, 1995), (Castafio & Tascédn, 2010), (Minguez, 2006), (Lizarraga, 1997), (Pozuelo,
Labatut, & Veres, 2009). Igualmente se tiene dentro de las variables independientes las de

tipo categdricas.

11.1.2.1 Variables Financieras

Las variables financieras corresponden a ratios de tipo estructural, liquidez, rotacion,
endeudamiento, rentabilidad y de generacién de recursos tales como las detalladas en la
siguiente tabla (Weston & Brigham, 1988), (Van_Horne & Wachowicz, 2010), (Gitman,
2007) :

Tabla 15. Variables Financieras

Variables Financieras Categoria
1_ Activo Total Estructurales
2_ Ingresos Operacionales Estructurales
3_ Utilidad Neta Estructurales
4 Pasivo Total Estructurales
5_ Patrimonio Estructurales
6_ Activo Corriente / Activo Total Estructurales
7_ Activo Corriente / Pasivo Corriente Liquidez

8_ (Activo Corriente - Pasivo corriente) / Activo total Liquidez

9 _ (Activo Corriente - Inventarios) /Pasivo Corriente Liquidez

10_ Activo Corriente - Pasivo Corriente Liquidez
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Variables Financieras Categoria
11_ (Activo Corriente - Inventario) / Activo Total Liquidez
12_ (Activo Corriente - Inventario) / Activo Corriente Liquidez
13_ Disponible / Pasivo Corriente Liquidez
14_ Disponible / Activo Corriente Liquidez
15_ Activo Total / Pasivo Total Liquidez
16_ (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Ingresos Operacionales Liquidez
17_ Ingresos Operacionales / Pasivo Total Rotacién
18_ Ingresos Operacionales / Activo Total Rotacién
19_ Utilidades Acumuladas / Activo Total Rotacién
20_ Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente Rotacién
21_ Ingresos Operacionales / Capital Circulante Rotacién

22_ Pasivo Total / Activo Total

Endeudamiento

23_ Obligaciones Financieras / Activo Total

Endeudamiento

24 Pasivo Corriente / Pasivo Total

Endeudamiento

25 Pasivo Total / Patrimonio

Endeudamiento

26_ Patrimonio / Activo total

Endeudamiento

27_ (Activo Corriente-Pasivo Corriente) / Pasivo Total

Endeudamiento

28_ Pasivo Corriente / Activo Total

Endeudamiento

29 Pasivo Corriente / Patrimonio

Endeudamiento

30_ Capital Social / Patrimonio

Endeudamiento

31_ Gastos no Operacionales / Activo Total

Endeudamiento

32_ Utilidad Antes de Impuestos / Activo Total Rentabilidad
33_ Utilidad Neta / Activo Total Rentabilidad
34 Utilidad Neta / Pasivo Total Rentabilidad
35_ Utilidad Neta / Patrimonio Rentabilidad
36_ Utilidad Operacional / Pasivo Corriente Rentabilidad
37_ Utilidad Neta / (Activo Corriente - Pasivo Corriente) Rentabilidad
38_ Utilidad Operacional / Activo Total Rentabilidad
39 _ Utilidad Neta / Pasivo Corriente Rentabilidad

40_ Gastos no Operacionales / Pasivo Total

Endeudamiento

41_ Cash Flow (disponible) / Activo Total

Generacion de Recursos

42_ Cash Flow de Inversion / Pasivo Total

Generacion de Recursos

43_ Flujo de Efectivo Operaciones / Activo Total

Generacion de Recursos

44 Flujo de Efectivo Operaciones / Pasivo Total

Generacion de Recursos

45 _ Utilidad Operacional / Ingresos Operacionales Rentabilidad
46_ Flujo de Efectivo Operaciones / Ingresos Operacionales Rentabilidad
47_ Utilidad Operacional / Patrimonio Rentabilidad

Fuente: Elaboracién Propia

Las estadisticas descriptivas de las anteriores variables, para el modelo de supervivencia

son los siguientes (cifras en miles para las cuentas de los estados contables):
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Tabla 16. Estadisticas Descriptivas Modelo de Supervivencia

Variable Obs Media Desv. Est. Min Max

1, Activo Total 163683 4.351.056 4.142.683 216.927 35.900.000
2. Ingresos Operacionales 163683| 5.088.520( 10.100.000 0f 916.000.000
3. Utilidad Neta 163683 122.288 1.010.521| -130.000.000 54.700.000
4, Pasivo Total 163683 2.170.343 2.832.349 0| 157.000.000
5. Patrimonio 163683 2.180.713 2.842.969( -152.000.000 19.800.000
6. Activo Corriente/ Activo Total 163683 0,61 0,32 0,00 1,00
7. Activo Corriente/ Pasivo Corriente 162580 181,92 42240,39 0,00/ 15400000,00
8. (Activo corriente-Pasivo corriente)/ Activo Total 163683 0,23 0,41 -62,37 1,00
9. (Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente 162580 177,92 42237,09 0,00/ 15400000,00
10.Activo Corriente - Pasivo Corriente 163683 913.590 1.932.439 -86.100.000 19.600.000
11. (Activo Corriente - Inventarios) / Activo Total 163683 0,45 0,29 0,00 1,00
12. (Activo Corriente - Inventario)/ Activo Corriente 163344 0,77 0,27 0,00 1,00
13.Disponible/ Pasivo Corriente 162580 9,55 1065,55 0,00 262053,00
14. Disponible / Activo Corriente 163344 0,15 0,21 0,02 1,00
15. Activo Total / Pasivo Total 163327 354,44 46135,93| -5304700,00| 15400000,00
16. (Activo Corriente - Pasivo Corriente)/ Ingresos Operacionales | 152318 41,32 23465,84 0,00 6955297,00
17.Ingresos Operacionales / Pasivo Total 163327 47,86 13207,80 0,00 5194128,00
18. Ingresos Operacionales / Activo Total 163683 1,40 2,35 -51,21 22414
19. Utilidades Acumuladas/ Activo Total 163683 0,04 0,35 0,00 19,80
20. Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente 162580 52,71 13242,13 -615453,30| 5194128,00
21.Ingresos Operacionales / Capital Circulante 163552 4,83 1798,83 0,00 313102,30
22. Pasivo Total / Activo Total 163683 0,51 0,46 0,00 62,87
23. Obligaciones Financieras/ Activo Total 163683 0,13 0,24 0,00 37,59
24. Pasico Corriente/ Pasivo Total 163327 0,78 0,31 -53580,30 1,00
25. Pasivo Total/ Patrimonio 163679 28,96 9883,64 -61,87| 3996483,00
26. Patrimonio/ Activo Total 163683 0,49 0,46 -1,00 1,00
27. (Activo Corriente - Pasivo Corriente)/Pasivo Total 163327 161,90 42128,43 0,00/ 15400000,00
28. Pasivo Corriente/ Activo Total 163683 0,38 0,38 -19578,85 62,87
29. Pasivo Corriente / Patrimonio 163679 22,39 7768,29 -5000,00( 3141603,00
30. Capital Social / Patrimonio 163679 0,41 25,91 0,00 6444,44
31. Gastos no Operacionales/ Activo Total 163683 0,06 0,40 -51,21 97,51
32. Utilidad Antes de Impuestos / Activo Total 163683 0,04 0,35 -68,40 19,80
33. Utilidad Neta/ Activo Total 163683 0,02 0,43 -63978,00 20,78
34. Utilidad Neta / Pasivo Total 163327 12,90 355481 -10596,37| 1349021,00
35. Utilidad Neta/ Patrimonio 163679 0,03 28,35 -124348,00 2750,00
36. Utilidad Operacional / Pasivo Corriente 162580 7,66 2964,94 -43996,17 1172734,00
37. Utilidad Neta / (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 163552 -0,53 174,86 -51,13 12571,48
38. Utilidad Operacional/ Activo Total 163683 0,05 0,36 -74804,20 13,15
39. Utilidad Neta / Pasivo Corriente 162580 14,31 3595,47 0,00( 1349021,00
40. Gastos no Operacionales / Pasivo Total 163327 1,49 262,31 0,00 96713,11
41. Cash Flow (disponible)/Activo Total 163683 0,08 0,12 -977715,50 1,00
42. Cash Flow de Inversién/ Pasivo Total 163327 -8,55 2510,16 -119,24 32377,00
43. Flujo de Efectivo Operaciones/ Activo Total 163683 0,04 0,65 -1175155,00 111,56
44. Flujo de Efectivo Operaciones/ Pasivo Total 163327 -0,59 3931,38 -1097406,00 997506,50
45. Utilidad Operacional/ Ingresos Operacionales 152318 -21,09 344252 -3942084,00 75316,00
46. Flujo de Efectivo Operaciones / Ingresos Operacionales 152318 -43,19 12066,20| -3942084,00( 1312450,00
47. Utilidad Operacional/ Patrimonio 163679 0,10 28,09 -10661,44 2021,64

Fuente: Elaboracién Propia (cifras en miles para las cuentas de los estados contables)

Las estadisticas descriptivas para el modelo de prediccion son los siguientes:
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Tabla 17. Estadisticas Descriptivas Modelo de Prediccion

Variable Obs Media Desv. Est. Min Max

1, Activo Total 720| 4.862.475| 3.941.735 354.303( 19.800.000
2. Ingresos Operacionales 720 6.349.924( 6.213.853 6.896] 40.000.000
3. Utilidad Neta 720 95.185 819.299( -12.800.000 4.934.507
4, Pasivo Total 720| 2.781.354| 3.045.411 23.162| 28.600.000
5. Patrimonio 720| 2.081.121| 2.478.956( -13.300.000/ 13.800.000
6. Activo Corriente/ Activo Total 720 0,65 0,27 0,00 1,00
7. Activo Corriente/ Pasivo Corriente 720 2,74 5,52 0,00 54,75
8. (Activo corriente-Pasivo corriente)/ Activo Total 720 0,22 0,28 -1,51 0,98
9. (Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente 720 2,14 4,94 0,00 54,75
10.Activo Corriente - Pasivo Corriente 720| 1.022.005| 2.010.472| -20.400.000( 11.700.000
11. (Activo Corriente - Inventarios) / Activo Total 720 0,47 0,26 0,00 1,00
12. (Activo Corriente - Inventario)/ Activo Corriente 720 0,74 0,25 0,02 1,00
13.Disponible/ Pasivo Corriente 720 0,27 0,76 0,00 8,57
14. Disponible / Activo Corriente 720 0,10 0,13 0,00 0,72
15. Activo Total / Pasivo Total 720 3,04 6,26 0,43 90,42
16. (Activo Corriente - Pasivo Corriente)/ Ingresos Operacionales 720 0,19 2,04 -28,94 19,09
17.Ingresos Operacionales / Pasivo Total 720 3,16 2,90 0,01 27,83
18. Ingresos Operacionales / Activo Total 720 1,53 1,12 0,01 7,43
19. Utilidades Acumuladas/ Activo Total 720 0,05 0,13 -1,27 0,65
20. Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente 720 5,22 8,38 0,00 109,56
21.Ingresos Operacionales / Capital Circulante 720 -9,15 380,30 -10154,78 637,29
22. Pasivo Total / Activo Total 720 0,57 0,26 0,01 2,33
23. Obligaciones Financieras/ Activo Total 720 0,19 0,20 0,00 2,33
24. Pasico Corriente/ Pasivo Total 720 0,78 0,27 0,00 1,00
25. Pasivo Total/ Patrimonio 720 1,80 4,30 -25,21 54,13
26. Patrimonio/ Activo Total 720 0,43 0,26 -1,33 0,99
27. (Activo Corriente - Pasivo Corriente)/Pasivo Total 720 0,93 3,78 -0,97 58,75
28. Pasivo Corriente/ Activo Total 720 0,43 0,24 0,00 2,31
29. Pasivo Corriente / Patrimonio 720 1,37 2,40 -13,02 31,44
30. Capital Social / Patrimonio 720 0,26 0,54 -5,37 3,89
31. Gastos no Operacionales/ Activo Total 720 0,06 0,07 0,00 0,96
32. Utilidad Antes de Impuestos / Activo Total 720 0,05 0,13 -1,27 0,65
33. Utilidad Neta/ Activo Total 720 0,03 0,12 -1,27 0,52
34. Utilidad Neta / Pasivo Total 720 0,19 0,95 -1,99 17,94
35. Utilidad Neta/ Patrimonio 720 0,02 1,04 -13,66 12,60
36. Utilidad Operacional / Pasivo Corriente 720 0,19 4,15 -106,54 14,79
37. Utilidad Neta / (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 720 -0,55 11,96 -292,99 11,08
38. Utilidad Operacional/ Activo Total 720 0,08 0,12 -0,98 0,71
39. Utilidad Neta /Pasivo Corriente 720 -2,40 71,48 -1917,53 18,86
40. Gastos no Operacionales / Pasivo Total 720 0,12 0,17 0,00 3,28
41. Cash Flow (disponible)/Activo Total 720 0,06 0,08 0,00 0,59
42.Cash Flow de Inversion/ Pasivo Total 720 -0,15 0,94 -13,59 4,48
43. Flujo de Efectivo Operaciones/ Activo Total 720 0,04 0,17 -0,77 1,13
44. Flujo de Efectivo Operaciones/ Pasivo Total 720 0,23 1,31 2,77 18,41
45. Utilidad Operacional/ Ingresos Operacionales 720 -0,02 1,13 -20,67 0,85
46. Flujo de Efectivo Operaciones / Ingresos Operacionales 720 0,11 1,50 -8,13 35,90
47. Utilidad Operacional/ Patrimonio 720 0,18 0,72 -10,20 4,71

Fuente: Elaboracion Propia (cifras en miles para las cuentas de los estados contables)
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11.1.2.2 Variables Categoricas

Es relevante incorporar en los modelos de prediccidn variables categéricas, para lo cual
este tipo de variables se deben transformar en una variable simulada. Consiste en generar
n-1 variables dicotémicas con valores cero y uno, siendo n el nimero de categorias de la
variable original. Dentro de las mas usadas en estudios se tienen edad de la empresa,

sector y tamario (Parra, 2011)

11.1.2.2.1 Variable Edad

La variable edad corresponde al rango de la edad para las observaciones del modelo de
prediccion. El intervalo de afos se ha establecido a partir de cinco afos ya que
investigadores sefialan que “existe un consenso generalizado en considerar el nacimiento
efectivo de la empresa una vez pasado el periodo critico o0 de incubacién de cinco anos”
(Calvo-Flores, Garcia, & Madrid, 2006). En relacion con la muestra el 38,5% son empresas
entre 15-24 anos, el 24% agrupa empresas con un rango de edad entre 25 a 34 afos y el
23,8% a empresas entre 5 a 14 afos.

Tabla 18. Variable Edad

Rango Edad (ahos) No Fracasada Fracasada Total Particip.
15-24 115 162 277 38,5%
25-34 71 102 173 24,0%
5-14 124 47 171 23,8%
Mayor 35 50 49 99 13,8%
Total general 360 360 720

Fuente: elaboracioén a partir de Super Intendencia de Sociedades

11.1.222

Variable Sector

La variable sector asocia la macro actividad economica de la muestra. El 32,6%
corresponde a empresas de servicios, el 24,9% pertenece a empresas de manufactura, el
24,3% agrupa empresas de comercio, el 13,1% corresponde a empresas de construccion

y el 5,1% pertenece a empresas de mineria.
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Tabla 19. Variable Sector

Sector No Fracasada Fracasada Total Particip.
Comercio 107 68 175 24,3%
Construccion 47 47 94 13,1%
Manufactura 94 85 179 24,9%
Mineria 9 28 37 5,1%
Servicios 103 132 235 32,6%
Total general 360 360 720

Fuente: elaboracion a partir de Super Intendencia de Sociedades

11.1.2.2.3 Variable Tamano

La variable tamano indica la clasificacion de la muestra de las empresas como pequefia o
mediana. Para la investigacion el 63,1% corresponde a empresa medianas y el 36,9 % a

empresas pequenfas.

Tabla 20. Variable Tamano

Tipo Empresa No Fracasada Fracasada Total Particip.
Mediana 196 258 454 63,1%
Pequena 164 102 266 36,9%
Total general 360 360 720
Fuente: Elaboracién a partir de Super Intendencia de Sociedades
11.1.2.2.4 Variable Entorno

Este tipo de variables de entorno macroecondémico, son muy importante tenerlas en cuenta
dentro del desarrollo de la investigacion, ya que permiten entender el porqué del
comportamiento de los ratios financieros en determinados periodo de afos (Castano,

2014)

Tabla 21. Variables Entorno

Entorno

Tasa Representativa de Mercado
indice Precios Consumidor
Tasa Interbancaria

Fuente: Elaboracién propia
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11.2 Seleccion de la Muestra

El proceso inicia con la obtencién de la base de datos de las empresas para el periodo
2007 a 2016. Eltamano de la informacion arroja una cifra de 248.461 observaciones para
este periodo. Esta data contiene informacion para el balance general, el estado de

resultados y el estado de flujos de efectivo.

La informacion vincula para los afos 2015 hacia atras formatos de presentacion de estados
financieros bajo Decreto 2649 y para el 2016 asocia la presentacion de los estados
financieros bajo NIIF. Igualmente, para los afnos trabajados se cuenta con tres diferentes
tipos de clasificacion industrial internacional uniforme — ClIU (versién 3.0 — 3.1 AC — 4 AC).
En relacion con las bases de datos de las empresas fracasadas, la misma se extrae de la
Superintendencia de Sociedades, la cual arrojo un total de 7.497 observaciones para el
periodo de afos 1982 a 2017.

11.2.1 Base de datos Modelos de Supervivencia

Para determinar la base de datos de empresas no fracasadas, a la informacién de la base
de datos del total de las empresas se le retira las observaciones de las empresas
fracasadas que son 7.496, arrojando como resultado 240.965 observaciones, la cual debe
filtrase por tipo de empresa (pequefa, mediana) e igualmente filtrando también la
coincidencia de mismo sector para el periodo de afos analizados, lo que arroja un niumero

de 163.683 observaciones no fracasadas.

Para determinar la base de datos de empresas fracasadas, se parte del total de las 7.496
empresas, filtrando luego por tipo de empresa (pequefa, mediana) e igualmente por el
periodo de anos 2007 a 2016 objeto del estudio. Adicionalmente se debe identificar la
coincidencia del mismo sector para el periodo de anos analizado. Posterior a realizar los
anteriores filtros, se obtiene un total de 3.753 observaciones asociadas a 1.006 empresas.
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11.2.2 Base de Datos Modelos de Prediccion

La seleccion de la base de datos de empresas no fracasadas para el modelo de prediccion
Logit, parte del total de la informacion de las 248.461 observaciones. Con el objetivo de
utilizar la informacion contable para los diez afos, se tendran en cuenta solo las empresas
con informacion completa para nueve o diez anos. Al aplicar los distintos filtros (tamafo
de empresa, coincidencia de sector), se obtienen 59.295 observaciones correspondientes
a 6.235 empresas no fracasadas y 360 observaciones correspondientes a 38 empresas
fracasadas, de las cuales 18 tienen informacion para todos los afos y 20 tienen al menos
una observacion faltante en el periodo de tiempo analizado.

Dada la disparidad de las muestras, se toma una muestra aleatoria simple de 38 empresas
no fracasadas con observaciones semejantes a la muestra de fracasadas. De esta manera
se obtiene una muestra final con 720 observaciones, con 36 empresas con informacion

completa y 40 empresas con al menos una observacion faltante.



12. Analisis y Resultados

12.1 Modelos de Supervivencia

12.1.1 Kaplan-Meier

Para el andlisis el tiempo sera de seguimiento, es decir, las observaciones se organizaran
de menor a mayor tiempo de observacién. En consecuencia, la variable tiempo toma

valores t=1 cuando el NIT de una empresa aparece por primera vez en la base de datos.

La variable dicotomica de interés toma valores igual 1 cuando la empresa ha sido
clasificada en alguna de las categorias de fracaso (liquidacion judicial, reorganizacion o
validacién) y cero en cualquier otro caso. El total de las observaciones es de 163.683
asociada a 32.825 empresas, de las cuales 1.006 empresas clasificaron en alguno de los

tipos de fracaso empresarial definidos previamente.

Grafica 17. Funcion de Supervivencia para la muestra
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Grafica 18. Funcién de Riesgo Hazard para la muestra
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En las graficas 17 y 18 se muestra la funcién de supervivencia y la funcién de riesgo Hazard
para la muestra completa. Se observa que entre 2007 y 2016, la tasa de supervivencia
para las empresas Pymes al final del periodo es de 95.7% y la tasa de riesgo es de 4.3%,
cifras que coinciden con los estudios realizados por organismos nacionales

(Confecamaras, 2016)

Grafica 19. Funcién de supervivencia por sector
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Grafica 20. Funcion de Riesgo Hazard por sector
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En las gréficas 19 y 20 se muestra ambas funciones segmentadas por la variable
categdrica de sector. Rapidamente, se identifica al sector manufacturero como el de menor
tasa de supervivencia en todo el periodo de andlisis, siendo al final del periodo de 88.99%.
En un segundo lugar, se encuentran tres sectores, el sector agropecuario, el sector
construccion y sector mineria, con una tasa de supervivencia de 92.11% ,92.93% y 93.07%
respectivamente. Por ultimo, los sectores con mayor tasa de supervivencia son servicios y
comercio, siendo el sector de servicios el mas sélido en los ultimos diez afios, con una tasa
de supervivencia de 96,20%. Los resultados para la funcion de riesgo muestran al sector
manufacturero como el mas riesgoso y al sector servicios como el menos riesgoso,
informacién que cruza con otros estudios e informes (Romero, 2013), (La_Republica,
2015)

En las graficas 21 y 22 se muestran las funciones S(t) y H(t) segmentadas por
departamento. Los departamentos con menores observaciones son agrupados por lugares
geogréaficos cercanos. En total se toman cinco departamentos' y cuatros regiones

' Tomando a Bogota como departamento
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agrupadas (Caribe, Eje Cafetero, Santander y otras)?. Se observa que el departamento de
Atlantico presenta la menor tasa de supervivencia en los diez afios de muestra. La tasa
asociada al departamento al final del periodo es de 86.49%. Valle es el segundo
departamento con menor tasa de supervivencia con una tasa del 89.90% al cabo de los
diez anos. En tercer lugar, el departamento de Cundinamarca y la regién del Eje Cafetero
presentan un comportamiento muy similar a lo largo del periodo, con diferencias solo al
final, donde la region del Eje Cafetero presenta una tasa de supervivencia menor. Antioquia
y la region Caribe se ubican en cuarto lugar, con tasas al final del periodo de 94.05% y
93.14%, mientras que, en Bogota, Santander y Otras presentan las mejores tasas de
supervivencias 94.94%, 95.28% y 95.67% respectivamente al final del periodo. Estos
ultimos resultados son l6gicos en la medida que estan asociados con ubicaciones
geograficas, que se caracterizan por tener alta concentracion de empresas con alta
concentracion de demanda, como lo es por ejemplo Bogota, capital del pais
(Confecamaras, 2016)

Grafica 21. Funcién de Supervivencia por Departamento
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2 Zona caribe agrupa los departamentos de Bolivar, Cesar, Magdalena y Sucre. Eje cafetero agrupa los
departamentos de Caldas, Quindio y Risaralda. Santander agrupa los departamentos de Santander y Norte de
Santander. En Otras se encuentran los demas departamentos como Tolima, Meta, Huila, Boyaca, Casanare,
Cauca, Cérdoba etc.
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Grafica 22. Funcién de Riesgo Hazard por Departamento
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Las graficas 23 y 24 muestran la segmentacion por tamafo de empresa, se evidencia que
las empresas medianas presentan mayores riesgos y menores tasas de supervivencia en
todo el periodo. La tasa de supervivencia para las empresas pequenas es de 94.32%,
mientras que las empresas medianas presentan una tasa del 92.92%.

Grafica 23. Funcién de Supervivencia por Tamarfio
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Grafica 24. Funcién de Riesgo Hazard por Tamafo
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Para comprobar que dos o mas funciones de supervivencia no son iguales, se utilizan
diferentes metodologias. La prueba mas utilizada es el test Log-Rank (Domknech, 1992).
Este test tiene en cuenta las diferencias de supervivencia entre los grupos en todos los
puntos de seguimiento, la hipdtesis nula se basa en la igualdad de las funciones de
supervivencia entre los grupos analizados. Los resultados obtenidos del test Log-Rank
para cada una de las segmentaciones realizadas, al obtenerse valores de Prob<chi2,

muestran que las funciones de supervivencia estimadas no son estadisticamente iguales:

Tabla 22. Test Long Rank

Variable Categdrica Chi2 Prob < Chi?
Sector 815,51 0,000
Departamento 422,49 0,000
Tamanfo 217,49 0,000

Fuente: Elaboracién Propia

12.1.2 Regresion de Cox

Resulta interesante valorar cual es el efecto de los ratios financieros sobre la funcion de

supervivencia. Teniendo en cuenta que algunos de los ratios financieros tienen valores
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muy elevados o muy bajos, es deseable estandarizar las variables, para ello se normalizan,
restandoles el promedio y dividiendo por la desviacion estandar. Ademas, como el periodo
de observacion es una ventana bastante amplia, la estandarizacién puede disminuir la
volatilidad de los ratios en el tiempo que puede llegar a influir en los resultados, pues uno
de los supuestos de la regresion de Cox es que no existe variacion en el riesgo proporcional
(Minguez, 2006).

Al igual que en la funcién de supervivencia la variable t toma valores de 1 hasta 10 y la
variable binaria de interés toma valor de 1, si ha clasificado en algun tipo de fracaso

empresarial y cero en cualquier otro caso.

Tabla 23. Regresion de Cox

Variable B Exp(B)* P>|z|

1. Activo total 0,090 1,095 0,000
8. (Activo corriente-pasivo corriente) /Activo total -0,652 0,521 0,000
11.(Activo corriente- inventario) /Activo total 0,536 1,709 0,000
12.(Activo corriente- inventario) /Activo corriente -0,593 0,553 0,000
28.Pasivo corriente / Activo Total -0,567 0,567 0,000
33. Utilidad Neta / Activo Total -0,114 0,893 0,000
35.Utilidad Neta/Patrimonio -0,133 0,875 0,006
38.Utilidad Operacional /Activo total 0,051 1,052 0,000
40.Gastos no operacionales/ Pasivo total -44,347 0,001 0,001
47. Utilidad operacional / Patrimonio 0,134 1,143 0,003
pseudolikelihood -42349,10

Wald chi2(10) = 744,71

Prob < chi2 0,0000

Exp(B)* son la medida Hazard ratio (HR)

Fuente: Elaboracién propia

Esta tabla muestra los resultados obtenidos de la regresion de Cox. De los 47 ratios
financieros considerados resultaron significativos tan solo 10 ratios, de los cuales, la mitad
hace referencia a indicadores de rentabilidad, tres se refieren a indicadores de liquidez y
un indicador se relaciona al endeudamiento, el restante es el activo total. Se observa que
comportamientos en las variables Activo total y Utilidad Operacional / Activo total, si bien
pueden aumentar la probabilidad de fracaso, el efecto tiende a hacer marginal, al tener HR

cercanos a 1.

Por su parte, la variable (Activo corriente-inventario) /Activo total, es la que mayor
incidencia presenta con el fracaso empresarial, variaciones de este indicador aumenta la

velocidad de ocurrencia del evento de interés 1.7 veces, por tanto, cuanto menor es la
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liquidez de las empresas méas cerca se encuentran de una situacion de fracaso (Romero,
2013). La variable Utilidad operacional/Patrimonio, también presenta un efecto positivo en
el riesgo de supervivencia (Castano, 2014), aumento en la escala negativa del numerador
de esta variable aumentan la probabilidad de fracasar en el tiempo un 13%. Obtener
resultados negativos en la utilidad operacional generan problemas para una empresa
(Gitman, 2007) .

Por otro lado, son seis las variables con efecto negativo en el riesgo de supervivencia. Las
variables Utilidad neta/Activo total y Utilidad neta/Patrimonio son las que disminuyen la
probabilidad de ocurrencia (Castafo, 2014) . Un segundo grupo de variables reduce en un
proporcién mayor la velocidad de fracasar, estas variables son: (Activo corriente-pasivo
corriente) /Activo total, (Activo corriente- inventario) /Activo corriente y Pasivo corriente /
Activo total (Castafno, 2014), las dos primeras se relacionan con ratios de liquidez y la
ultima con el endeudamiento. Aumentos en estos ratios disminuyen la probabilidad de
ocurrencia aproximadamente en 55%. Por ultimo, la variable Gastos no operacionales/

Pasivo total es la que mas disminuye la probabilidad de fracasar (Castafno, 2014).
El test utilizado para validar el supuesto de cambios proporcionales constantes es el test
de los residuos de Shoenfeld. Esta prueba plantea como hipétesis nula que el efecto de

las variables independientes es constante en el tiempo:

Tabla 24. Test de Riesgos Proporcionales de Schoenfeld

Variable rho Chi2 df Prob > z
1. Activo total -0,0163 0,79 1 0,375
8. (Activo corriente-pasivo corriente) /Activo total -0,0081 0,18 1 0,675
11.(Activo corriente- inventario) /Activo total -0,0064 0,11 1 0,746
12.(Activo corriente- inventario) /Activo corriente -0,0116 0,32 1 0,569
28.Pasivo corriente / Activo total -0,0067 0,12 1 0,731
33. Utilidad neta/Activo total -0,0378 3,28 1 0,07
35.Utilidad neta/Patrimonio -0,0308 1,13 1 0,288
38.Utilidad operacional / Activo total 0,0194 0,75 1 0,386
40.Gastos no operacionales/ Pasivo total -0,0259 2,26 1 0,133
47. Utilidad operacional / Patrimonio 0,0302 1,29 1 0,256
Test global 17,46 10 0,065

Fuente: Elaboracién propia

La tabla anterior muestra los resultados de la prueba de Shoenfeld, la cual acepta la
hipétesis nula para la mayoria de las covariables, excepto para la variable Utilidad
neta/Activo total, lo cual implica que el efecto de esta variable en el tiempo no es constante.
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No obstante, los resultados obtenidos son cuestionables, el supuesto que establece a los
riesgos proporcionales constantes en el tiempo, se cumplen el modelo global en el limite.
Luego, aun cuando el modelo global es significativo como se observa en la Tabla 23 (Prob
<chi2), cambios suficientemente bruscos en las variables pueden afectar el resultado
global del test de Schoenfeld (Ayala, Borges, & Colmenares, 2007), util para la verificacion
del supuesto de riesgos proporcionales en el modelo de Cox. Los residuos del estadistico
de Schoenfeld, “representados frente al tiempo observado de supervivencia deben
repartirse aleatoriamente alrededor de cero”, validando asi la regresion de Cox (Garcia C.
, 2014).. Es importante mencionar, que los modelos también se realizaron agrupando por
variables categoricas como departamento, sector y tamano, sin embargo, los resultados
obtenidos en el test de Schoenfeld no mejoraron con este tratamiento.

Como consecuencia del resultado anterior, es conveniente utilizar una metodologia
diferente que permita identificar las variables financieras de las empresas que fracasan en
comparacion con las que sobreviven. En el siguiente apartado, se plantea la regresién
logistica como la metodologia alternativa.

12.2 Modelos de Prediccion

Una vez obtenida la muestra, se analiza la normalidad de cado uno de los ratios financieros
elegidos con antelacién, para tal fin se utilizd el test Shapiro-Wilk, el cual tiene como
hipétesis nula que las variables se asemejan a una distribucion normal. No se utiliz6 el
test de Kolmogorov -Smirnov porque la muestra es inferior a 2.000 observaciones. Al
aplicar el test Shapiro-Wilk para las muestras de empresas no fracasadas y fracasadas en
conjunto, se rechaza la hipétesis nula para todas las variables cuando el estadistico z
(Probz) es menor a 0,05.

Es importante anotar que el resultado para este estadistico es el mismo cuando se realiza
el test para cada muestra por separado (Anexo 1). De igual forma, se realiza una
transformacioén logaritmica a las variables originales buscando una aproximacién a una
distribucion normal, sin embargo, solo se logra aceptar la hip6tesis nula en la variable 44
(Flujo de efectivo operaciones / pasivo total) en la muestra de las empresas fracasadas y
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la variable 42 (Cash Flow de inversién/ pasivo total) en la muestra de empresas no
fracasadas. En la prueba en conjunto para ambas se rechaza la hip6tesis de normalidad
en todas la variables (Anexo 2). Teniendo en cuenta la ausencia de normalidad en las
variables no es posible utilizar el analisis discriminante, debido a que los estimadores se
basan en el cumplimiento de la normalidad y usa la media como el pardametro de

comparacion de las muestras con estadisticos que asumen igualmente normalidad.

Por lo anterior, para verificar que las medias de las muestras no sean estadisticamente
iguales se eligié la prueba no paramétrica de Mann-Whitney, en lugar de la prueba igualdad
de medias que utiliza un estadistico T-student, el cual parte del supuesto de normalidad.
El test de Mann-Whitney no tiene en cuenta la distribucion ni la hipotesis de
homocedasticidad, la hipétesis nula del test es que las medias son iguales. Al aplicar el
test, 40 ratios financieros presentan un P<0.05, razon por la cual se rechazé la hipétesis
nula de igualdad de medias, tan solo siete de los ratios financieros analizados (Activo
Corriente/ Activo Total, (Activo Corriente - Inventarios) / Activo Total, Ingresos
Operacionales / Activo Total, Ingresos Operacionales / Capital Circulante, Utilidad
Operacional / Pasivo Corriente, Utilidad Operacional/ Activo Total, Utilidad Operacional/
Ingresos Operacionales) presentan P>0.05, indicando que las medias de la muestra son
estadisticamente iguales en estas variables.

Tabla 25. Test de Mann Whitney

Test de Mann Whitney No Fracasadas Fracasadas Significancia
Variable Media |Desv. tip.| Media |Desv. tip.

In (1. Activo Total) 14,946 | 0.838 15,204 0.817 0.000
In (2. Ingresos Operacionales) 15,010 1,301 15,360 0.914 0.001
3. Utilidad Neta 366604 | 510110 | -65133 | 1016176 0.000
In (4. Pasivo Total) 14,009 | 1,078 14,703 0.946 0.000
5. Patrimonio 2426489 | 2707570 | 2.00E+06 | 2176559 0.021
6. Activo Corriente/ Activo Total 0.648 0.274 0.652 0.263 0.957
7. Activo Corriente/ Pasivo Corriente 3,756 6,985 2,099 3,367 0.000
8. (Activo corriente-Pasivo corriente) / Activo Total 0.260 0.252 0.180 0.307 0.000
9. (Activo Corriente - Inventarios) / Pasivo Corriente 2,745 6,293 1,541 2,931 0.000
10.Activo Corriente - Pasivo Corriente 1227004 | 1766022 | 817007 | 2211818 0.027
11. (Activo Corriente - Inventarios) / Activo Total 0.474 0.249 0.465 0.291 0.353
12. (Activo Corriente - Inventario) / Activo Corriente 0.761 0.245 0.717 0.252 0.050
13.Disponible/ Pasivo Corriente 0.416 0.998 0.128 0.336 0.000
14. Disponible / Activo Corriente 0.141 0.150 0.066 0.090 0.000
15. Activo Total / Pasivo Total 4,175 8,504 1,895 1,856 0.000
16. (Activo Corriente - Pasivo Corriente) / Ingresos Operacionales| 0.343 1,880 0.042 2,182 0.000
17. Ingresos Operacionales / Pasivo Total 3,680 3,206 2,637 2,462 0.000
18. Ingresos Operacionales / Activo Total 1,487 1,021 1,582 1,209 0.789
19. Utilidades Acumuladas/ Activo Total 0.076 0.103 0.026 0.156 0.000
20. Ingresos Operacionales / Pasivo Corriente 5,983 9,524 4,456 6,986 0.002
21. Ingresos Operacionales / Capital Circulante 3,436 21,202 | -21,742 | 537,492 0.725
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Test de Mann Whitney No Fracasadas Fracasadas Significancia
Variable Media |[Desv. tip.| Media |Desv. tip.

22. Pasivo Total / Activo Total 0.471 0.213 0.660 0.276 0.000
23. Obligaciones Financieras/ Activo Total 0.098 0.125 0.276 0.229 0.000
24. Pasivo Corriente/ Pasivo Total 0.833 0.242 0.732 0.287 0.000
25. Pasivo Total/ Patrimonio 1,278 1,122 2,323 5,937 0.000
26. Patrimonio/ Activo Total 0.529 0.213 0.340 0.276 0.000
27. (Activo Corriente - Pasivo Corriente) /Pasivo Total 1,432 5,230 0.430 0.892 0.000
28. Pasivo Corriente/ Activo Total 0.388 0.206 0.471 0.271 0.000
29. Pasivo Corriente / Patrimonio 1,053 0.998 1,679 3,217 0.000
30. Capital Social / Patrimonio 0.238 0.239 0.287 0.721 0.002
31. Gastos no Operacionales/ Activo Total 0.043 0.058 0.078 0.084 0.000
32. Utilidad Antes de Impuestos / Activo Total 0.076 0.103 0.026 0.156 0.000
33. Utilidad Neta/ Activo Total 0.052 0.087 0.007 0.145 0.000
34. Utilidad Neta / Pasivo Total 0.316 1,310 0.055 2,724 0.000
35. Utilidad Neta/ Patrimonio 0.101 0.198 -0.059 1,450 0.000
36. Utilidad Operacional / Pasivo Corriente 0.428 1,556 -0.050 5,647 0.096
37. Utilidad Neta / (Activo Corriente - Pasivo Corriente) 0.004 3,696 -1,098 16,498 0.000
38. Utilidad Operacional/ Activo Total 0.081 0.101 0.074 0.134 0.663
39. Utilidad Neta / Pasivo Corriente 0.491 1,818 -5,284 | 101,066 0.000
40. Gastos no Operacionales / Pasivo Total 0.114 0.214 0.121 0.101 0.000
41. Cash Flow (disponible)/Activo Total 0.082 0.097 0.034 0.045 0.000
42. Cash Flow de Inversién/ Pasivo Total -0.232 1,286 -0.074 0.305 0.028
43. Flujo de Efectivo Operaciones/ Activo Total 0.069 0.163 0.017 0.164 0.000
44. Flujo de Efectivo Operaciones/ Pasivo Total 0.408 1,784 0.047 0.447 0.000
45, Utilidad Operacional/ Ingresos Operacionales -0.044 1,365 0.010 0.820 0.090
46. Flujo de Efectivo Operaciones / Ingresos Operacionales 0.249 2,050 -0.020 0.525 0.000
47. Utilidad Operacional/ Patrimonio 0.187 0.243 0.165 0.986 0.001

Fuente: elaboracion propia (cifras en miles para las cuentas de los estados contables)

12.2.1 Componentes principales

Teniendo en cuenta la gran cantidad de ratios financieros disponibles y la plausible relacion
que pueden presentar al utilizar la misma informacién contable en los calculos, es
conveniente utilizar la técnica de componentes principales para reducir el nimero de
variables, logrando utilizar la mayor cantidad de informacion proveniente de las ratios
originales en la posterior estimacion del modelo Logit. La herramienta de componentes
principales se usa cuando existiendo gran cantidad de variables dentro de las cuales por
sus caracteristicas existe alta correlacién, que permite agrupar la informacion de tal forma
que el numero de variables se reduce significativamente, perdiendo tan solo una pequena
fraccién de la informacion original (Minguez, 2006)

El andlisis factorial por el método de componentes principales permite reducir un conjunto
de variables originales relacionadas (p) a un nimero menor de variables nuevas (m)

denominadas componentes principales (Minguez, 2006) . La conformacion de las nuevas
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variables se realiza a partir de la agrupacion de conjuntos de variables con alta asociacion
o correlacion, lo cual permite explicar la varianza de las variables originales (Pena, 2002).

El objetivo de la técnica factorial es cumplir con el principio parsimonia, de tal manera que
el algoritmo utilizado pretende retener la menor cantidad de componentes a partir de la
confrontacion de la varianza compartida entre las variables que explique la mayor parte de
la varianza de la muestra (Minguez, 2006).

A continuacion, se realizan dos andlisis de componentes principales:

= Andlisis de componentes principales con todos los ratios financieros.
= Analisis de componentes principales con todos los ratios financieros y variables
Dummy.

En el primer analisis de componentes principales se emplean todos los ratios financieros,
sin embargo, como la técnica factorial se basa en la conformacién de matrices, los
resultados pueden estar forzados si la conformacion de la matriz es singular, escenario
que se tiene con las variables: 5. Patrimonio, 26. Patrimonio / Activo total y 32. Utilidad
antes de impuestos / Activo total, motivo por el cual se excluyen de la estimacion. El grado
de asociacion de los ratios financieros no excluidos en base al estadistico Keisser- Meyer-
Olkin (KMO) es igual a 0.637, por tal razon se puede considerar aceptable utilizar el método
de componentes principales.

Generalmente, la primera componente es un promedio ponderado de todas las variables
generando la nocién de un componente de tamano. El segundo componente al igual que
los demas componentes seleccionados oponen las variables con menor correlacion a las
la de mayor correlacion, por lo que estas componentes se denominan componentes de
forma. Al aplicar el analisis de componentes principales se obtienen 44 componentes, de
las cuales se seleccionan 14 componentes principales con valores propios superiores a 1
que representan una varianza acumulada de 84.41%.

El vector propio asociado al primer componente es 4.9351 que representa el 11.22% de la
varianza acumulada, este componente si bien representa el promedio ponderado de las
variables tras realizar la rotacién ortogonal por el método Varimax, con la con la finalidad
de minimizar el nimero de variables con saturaciones altas en un solo componente(Pefa,

2002), se encuentra que las cargas factoriales superiores a 0.7 en la primera componente,
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se relacionan con los ratios cuyos denominador es el pasivo total. El segundo componente
tiene un valor propio de 3.7516 que explica 8.53% de la varianza acumulada y se relaciona
a los ratios cuyo denominador es el activo total. El tercer componente tiene un valor propio
de 3.4764 que explica el 7.9% de la varianza acumulada de las razones con denominador
igual al Patrimonio. El cuarto componente tiene una varianza individual de 6.71% asociado
principalmente a ratios de endeudamiento.

Tabla 26. Componentes principales para todos los ratios financieros

Compo-| Valor " Varianza . . . . .
nente |propio \Varianzal Acum. Variable 1 Variable 2 Variable 3 Variable 4 Variable 5
27.(Activo 44. (Flujo
corriente - pasivo | 34.Utilidad Neta/ | 15.(Activo total / Efectivo
1 4,935|11.22% | 11.22% |Corriente) / pasivo| Pasivo Total Pasivo Total) | Operaciones /
total Pasivo Total)
0.8981 0.8752 0.8523 0.8045
2 3,752 | 8.53% | 19.75% Activo Total Activo Total Activo Total
0.8713 0.8624 0.8238

25. Pasivo Total / 29.Ffaswo 30. Capital Social 35. Utilidad 47. Ut'.“dad
3 |3476|7.90% |27.65% | Patrimonio Corriente / / Patrimonio Neta/ — |Operacional/
’ HRe e Patrimonio Patrimonio Patrimonio
0.9505 0.8567 0.7391 -0.7288 -0.7745
22.Pasivo Total / Corrzigﬁli: ?ngtivo
4 2,954 | 6.71% | 34.36% Activo Total Total
0.8451 0.7939
. . 11.(Activo
6.Activo Corriente ?'F(,ggit\'/\go&or:ir;?g Corriente -
5 2,800| 6.36% | 40.72% | / Activo Total / Activo Total Inventarios) /
Activo Total
0.8991 0.8051 0.7154
20.Ingresos 24. Pasivo
o o, | Operacionales/ |Corriente / pasivo
6 |2.679| 6.09% | 46.81% | pasivo Corriente Total
0.7354 -0.7948
. . 2. Ingresos
7 2,559 | 5.82% | 52.63% 1. Activo Total 4. Pasivo Total Operacionales
0.9241 0.8147 0.7873

36.Utilidad 59 '\ jiiligad Neta /
Operacional /

. ) Pasivo Corriente
Pasivo Corriente

0.9421 0.9406
14. Disponible / | 41.Cash Flow /
9 2,193| 4.98% | 63.34% | Activo Corriente Activo TOTAL

8 2,522 | 5.73% | 58.36%

0.8835 0.8813
40.Gastos no 31.Gastos no
o o, | operacionales/ | operacionales /
10 12,009 4.57% | 67.91% | "pacivo total Activo total
0.7491 0.743
04 Sérggilédnaa? , |46. Fiujo Efectivo /
11 |1,957| 4.45% | 72.36% |  Ingreso Opmgresos
Operacional P
0.8207 -0.8472
17. Ingresos
operacionales /
12 [{1,930| 4.39% | 76.75% Pasivo Total

0.8145
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Varianza
Acum.

o p\ﬁgé Variable 1 Variable 2 Variable 3 Variable 4 | Variable 5

21. Ingresos  [37. Utilidad NETA/

Operacionales / |(Activo Corriente -

Capital Circulante | Pasivo Corriente.)

0.9856 0.9556
12.(Activo
Corriente-
14 1,440 3.27% | 84.41% Inventarios) /
Activo Corriente

0.9586

\Varianza

13 [1,930| 4.39% | 81.14%

Fuente: Elaboracién propia

El quinto y el sexto componente explican el 6.36% y 6.09% respectivamente de la varianza
acumulada, el primero se relaciona con ratios de liquidez, mientras que el segundo se
relaciona a una variable de rotacién y una variable de liquidez. Por su parte, el séptimo y
el octavo componente explican el 5.82% y el 5.73% de la varianza acumulada, el séptimo
se asocia a variables estructurales (Activo total, Pasivo total e Ingresos operacionales) y
el octavo se asocia a variables de rentabilidad que en el numerador presenta alguna
categoria de utilidad sobre el pasivo corriente. El noveno y décimo componente explican
el 4.98% y 4.57% de la varianza, relacionados a ratios de flujo de caja y rentabilidad
respectivamente. El undécimo componente hace referencia a ratios con denominador igual
a ingresos operacionales y explica 4.45% de la varianza. El décimo segundo componente
se relaciona al ratio (17. Ingresos operacionales / Pasivo total) con un varianza individual
del 4.39%. Por ultimo, el décimo tercer y décimo cuarto componente explican el 4.29% vy
3.27% de la varianza acumulada, donde el primero es explicado por una variable de
rotacidon junto con una variable de rentabilidad y el ultimo se asocia a la variable 12 (Activo

corriente menos Inventarios sobre el Activo corriente).

Para el segundo analisis de componentes principales se incluyen junto a las variables
financieras, variables ficticias (dummy) para representar caracteristicas particulares de la
muestra como: Tipo de empresa (pequena o mediana), Edad de existencia (5-14 anos, 15
-24 anos, 25-34 anos y mayores a 35 anos), Sector (comercial, construccién, manufactura,
mineria y servicios) y Afo que hace referencia al afo al cual corresponde cada
observacion. Al realizar el analisis de componentes principales se obtienen 61
componentes de los cuales 23 cumplen con criterio de un valor propio mayor a 1 que

representan en conjunto el 82.21% de la varianza acumulada de las variables originales.
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A diferencia del primer analisis de componentes principales, el porcentaje de la varianza

individual explicada por algunas componentes es inferior al 3%; si bien la varianza

individual de estas componentes no es muy alta, la varianza en conjunto a partir de la

componente 18 supera el 10%, teniendo en cuenta que estas componentes se asocian

principalmente a las dummy de afo es coherente seleccionar estas componentes para el

posterior analisis. Un hecho adicional es que la componente 17 no tiene ninguna variable

con carga factorial mayor a 0.7, lo cual indicaria que la capacidad explicativa de esta

componente no es la esperada. Por Ultimo, el grado de asociacion de los ratios financieros

y las variables ficticias incluidas en base al estadistico Keisser- Meyer- Olkin (KMO) es

igual a 0.583, lo que es apenas inferior al criterio de aceptabilidad de 0.6.

Tabla 27. Componentes Principales Ratios Financieros y Variables Dummy

Compo-| Valor . Varianza . . . . .
nente |propio \Varianza| Acum. Variable 1 Variable 2 Variable 3 Variable 4 Variable 5
27.(Activo 44. Flujo de
Corriente - Pasivo | 34.Utlidad Neta / | 15.Activo Total/ Efectivo
1 5,129 8.41% | 8.41% |Corriente) / Pasivo Pasivo Total Pasivo Total Operacional /
Total Pasivo Total
0.9039 0.873 0.8561 0.7942
Aouilidades | 33 Utilidad Neta / | 38.Utiidad Neta/
2 3,869 | 6.34% | 14.75% Activo Total Activo Total Activo Total
0.87 0.8641 0.823
o5 Pasivo Total / 29.P'a5|vo 30. Capital Social 47. U'[I'lldad 35. Utilidad
3 3,517 | 5.77% | 20.52% Patrimonio Corriente/ / Patrimonio Operagional / Neta /
’ here ere patrimonio Patrimonio | Patrimonio
0.9426 0.8566 0.7155 -0.7581 -0.789
22 Pasivo Totall | , 22T2H0
4 3,004 | 4.92% | 25.44% Activo Total Total
0.8383 0.7605
. . 11.(Activo
6. Activo Corriente/ %;ﬁ?&g’%gﬁ{éﬁgt)e/ Corriente -
5 2,942 | 4.82% | 30.26% Activo Total . Inventarios) /
Activo Total .
Activo Total
0.8892 0.7641 0.7647
. . 2.Ingresos
6 |2933| 4.81% |35.07% | 'ActivoTotal | 4.PasivoTotal | o0 cionales
0.9181 0.7802 0.7393
20. Ingresos 24.Pasivo
o o, | Operacionales/ |Corriente. / Pasivo
7 27101 4.44% | 39.51% | pasivo Corriente Total
0.7178 -0.822
39.Utilidad Neta/ oi%gtc"ig’rf‘gl )
8 2,587 | 4.24% | 43.75% | Pasivo Corriente Pasivo Corriente
0.92 0.9125
14.Disponible / 41.Cash Flow /
9 2,334 | 3.83% | 47.58% | Activo Corriente Activo total
0.8495 0.847
18.Ingresos 17.Ingresos
o o, | Operacionales/ | Operacionales/
10 12,024 3.32% | 50.90% Pasivo Corriente Pasivo Total
0.7549 0.737
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Compo-| Valor Varianza

nente |propio \Varianza| - Variable 1 Variable 2 Variable 3 Variable 4 Variable 5
45.Utilidad 46.Flujo Efectivo
Operacional / Operacional. /
11 1,977 | 3.24% | 54.14% Ingresos Ingresos
Operacional Operacional.
0.7956 -0.8357

21.Ingresos 37. Utilidad Neta /
Operacionales/ |(Activo Corriente. -
Capital Circulante | Pasivo Corriente.)
0.9793 0.9526
40. Gastos no 31. Gastos no
Operacionales / operacionales/
Pasivo Total Activo total
0.7636 0.7022
12. (Activo
Corriente. -
14 1,920 | 3.15% | 63.73% |Inventario) / Activo
Corriente.
0.7589 0.8503
Dummy Edad 15- Dummy Edad
15 |1,573| 2.80% | 66.53% 24 25 24
0.7759 -0.7937
Dummy Edad 35 o
16 |1,452| 2.38% | 68.91% mas
-0.8638

12 |1,972| 3.23% | 57.37%

13 1,956 3.21% | 60.58%

Dummy Servicios

17 11,260 2.06% | 70.97%

Dummy 2008
0.8725
Dummy 2014
0.9396
Dummy 2011
-0.9103
Dummy 2013
-0.9405
Dummy 2012
-0.9711
Dummy 2010
-0.9181

Fuente: Elaboracién propia

18 |1,155| 1.89% | 72.86%

19 |1,154| 1.89% | 74.75%

20 |1,144| 1.88% | 76.63%

21 1,143| 1.87% | 78.50%

22 1,132| 1.86% | 80.36%

23 |1,126| 1.85% | 82.21%

El valor propio de la primera componente es 5.1285 con un varianza individual de 8.41%
correspondiente a ratios financieros cuyo denominador es el pasivo total una vez se ha
realizado la rotacion ortogonal. El segundo componente tiene un valor propio de 3.8686
que explica 6.34% de la varianza acumulada y se relaciona a los ratios cuyo denominador
es el Activo Total. El tercer componente tiene un valor propio de 3.517 que explica el 5.77%
de la varianza acumulada de las razones con denominador igual al Patrimonio. El cuarto
componente tiene una varianza individual de 4.92% asociado principalmente a ratios de
endeudamiento. El quinto y el sexto componente explican el 4.82% y 4.81%
respectivamente de la varianza acumulada, el primero se relaciona con ratios de liquidez,
mientras que el segundo se asocia a variables estructurales. Por su parte, el séptimo y el
octavo componente explican el 4.44% vy el 4.24% de la varianza acumulada, el séptimo
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incorpora una variable de rotacién y una variable de liquidez y el octavo se asocia a
indicadores rentabilidad.

El noveno y décimo componente explican el 3.83% y 3.32% de la varianza, relacionados a
ratios de flujo de caja y ratios de rotacion respectivamente. El undécimo componente es
explicado por ratios de rentabilidad con denominador igual a ingresos operacionales y
explica 3.24% de la varianza. El décimo segundo y décimo tercer componente presentan
una varianza individual del 3.23% y 3.21%, el décimo segundo asociado a una variable de
rotacion y una variable de rentabilidad, mientras el décimo tercero es explicado por dos
variables de rentabilidad. EI componente 14 explica el 3.15% de la varianza acumulada y
presenta una carga factorial considerable con la dummy de servicios. Por Ultimo, las
componentes de 15 a la 23 se relacionan con las variables ficticias, donde la componente
15 y 16 tiene presentan alta carga factorial con las dummy de Edad, mientras que las
componentes de la 18 a la 23 se relacionan con las dummy de afnos.

12.2.2 Estimacion de Modelo Logit

En total se estimaron quince modelos utilizando las componentes obtenidas en el primer y
segundo andlisis de componentes principales, las variables originales, las variables
ficticias y variables macroeconémicas. Cuatro modelos se estimaron utilizando las 14
componentes del primer analisis factorial (solo ratios financieros), tres modelos se
estimaron utilizando las 23 componentes del segundo andlisis de componentes principales
y ocho modelos se estimaron con los ratios financieros originales y las variable dummy.

Del primer grupo de modelos se observa que la componente 4 es la que presenta mayor
relacion al fracaso empresarial, esta componente es explicada por ratios de
endeudamiento, por lo que cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento mayor es la
probabilidad de fracasar. Del mismo modo, la componente 10 explicada por ratios de
rentabilidad cuyo numerador es la cuenta de gastos no operacionales se relaciona
positivamente al fracaso, en este sentido, cuanto mayor es el gasto no operacional de las
empresas se incrementa la probabilidad de fracasar.
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La componente 7 asociada a variables estructurales también presenta un efecto positivo
al igual que la componente 6, pero la magnitud de esta ultima es inferior a las demas,
debido a que el odds ratio es cercano a 1. Por otro lado, la componente 9 es la que menos
se relaciona al fracaso empresarial, esta componente es explicada por ratios financieros
de flujo de caja y se puede considerar como un indicador de estabilidad de las empresas,
cuanto mayor sea el flujo de caja menor es la probabilidad de fracasar.

Las componentes 1y 2 también se puede considerar como componentes de no fracasada,
estas componentes se asocian a ratios cuyo denominador es la cuenta pasivo total y la
cuenta activo total respectivamente, luego cuanto menor sea el pasivo total y cuanto mayor
sea el activo total mayores son las probabilidades de ser una empresa no fracasada. Por
altimo, en ninguno de los modelos las componentes 8, 11 y 12 son significativas al 10%,
estas componentes relacionan principalmente indicadores de rentabilidad.

Tabla 28. Modelos con las 14 componentes

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Modelo con Modelo con Modelo con
: Componentes, Componentes, Componentes,
Ll Modelo con Edag, Tipo de Edag, Tipo de Edag, Tipo de
Componentes Empresa, Sectory | Empresa, Sectory | Empresa, Sector,
Anos Macro Anos y Macro
Exp(B) 0.565 0.338 0.276 0.339
Componente 1 B -0.571 -1.085 -1.287 -1.081
Sig. 0.036 0.005 0.001 0.004
Exp(B) 0.559 0.498 0.503 0.490
Componente 2 B -0.582 -0.698 -0.687 -0.713
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 1.259 1.259
Componente 3 B 0.231 0.230
Sig. 0.044 0.048
Exp(B) 2.530 3.747 3.744 3.709
Componente 4 B 0.928 1.321 1.320 1.311
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.815
Componente 5 B -0.205
Sig. 0.043
Exp(B) 1.197 1.274 1.312 1.280
Componente 6 B 0.180 0.242 0.271 0.247
Sig. 0.072 0.032 0.017 0.029
Exp(B) 1.765 2.571 2.005 2.645
Componente 7 B 0.568 0.944 0.696 -1.199
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.368 0.300 0.331 0.301
Componente 9 B -1.001 -1.203 -1.105 -1.199
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 2.593 3.309 3.598 3.290
Componente 10 B 0.953 1.197 1.280 1.191
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Modelo con Modelo con Modelo con
" Componentes, Componentes, Componentes,
pab Modelo con Edati, Tipo do Edath, Tipo do Edath, Tipo do
Componentes Empresa, Sectory | Empresa, Sectory | Empresa, Sector,
Anos Macro Anos y Macro
Exp(B) 0.674 0.597 0.700 0.586
Componente 12 B -0.395 -0.516 -0.356 -0.534
Sig. 0.000 0.000 0.007 0.000
Exp(B) 0.751 0.751
Componente 14 B -0.286 -0.286
Sig. 0.024 0.025
Exp(B) 0.107 0.067 0.024
Constante B No Significativa -2.236 -2.702 -3.746
Sig. 0.000 0.000 0.001
Exp(B) 1.852
Tipo de Empresa B No significativa 0.616 No significativa
Sig. 0.012
Exp(B) 6.800 4.272 0.073
Sector Servicios B 1.875 1.452 1.872
Sig. 0.000 0.000 0.000
Sector Exp(B) 2.400 1.980 2.410
Construccion B 0.876 0.683 0.880
Sig. 0.000 0.058 0.019
Exp(B) 91.375 66.276 85.943
Sector Mineria B 4.515 4194 4.454
Sig. 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 2141 1.931 2.122
Sector B 0.761 0.658 0.752
Manufactura -
Sig. 0.000 0.022 0.000
Exp(B) 7.057
Afo 2009 B 1.954
Sig. 0.000
Exp(B) 6.359
Ao 2010 B 1.850
Sig. 0.000
Exp(B) 3.246
Ao 2011 B 1.177
Sig. 0.009
Exp(B) 2.844
Afo 2012 B 1.045
Sig. 0.027
Exp(B) 0.469 2.540
Afo 2013 B -0.756 0.932
Sig. 0.032 0.066
Exp(B) 0.261
Ao 2014 B -1.335
Sig. 0.000
Exp(B) 0.200
Ao 2015 B -1.611
Sig. 0.000
Exp(B) 0.371
Afo 2016 B -0.991
Sig. 0.029
Exp(B) 6.800 6.489 7.028
Edad 15-24 B 1.917 1.870 1.950
Sig. 0.000 0.000 0.000
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Modelo con Modelo con Modelo con
: Componentes, Componentes, Componentes,
Variable C’g;"p‘;’g;ﬁgs Eda Tipo de Edad Tipo de Eda Tipo de
Empresa, Sectory | Empresa, Sectory | Empresa, Sector,
Anos Macro Anos y Macro
Exp(B) 10.416 9.338 10.624
Edad 25- 34 B 2.343 2.234 2.363
Sig. 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 7.369 7.266 7.373
Edad 35 o mas B 1.997 1.983 1.998
Sig. 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.994
TRM B -0.001
Sig. 0.088
Exp(B) 4.28E-11
IPC B -23.87424
Sig. 0.020
Exp(B) 9.38E+07 2.10E+13
TIB B 18.35669 30.678
Sig. 0.036 0.000
Ajuste
(-)Log Verosimilitud -370.248 -298.322 -306.987 -297.796
McFadden's (Pseudo) R2 0.258 0.402 0.385 0.403
McFadden's Adj R2 0.238 0.358 0.345 0.353
ML (Cox-Snell) R2 0.301 0.427 0.413 0.428
Nagelkerke R2 0.401 0.570 0.551 0.571
Clasificacion
% No fracasadas correcto 76.94% 82.50% 82.22% 78.33%
Y%Fracasadas correcto 72.78% 72.61% 78.89% 82.50%
%Global 74.86% 80.56% 80.56% 80.42%
Prueba de Hosner y Lemeshow 0.9383 0.7955 0.0457 0.6471

Fuente: Elaboracién propia

En lo referente a las variables ficticias, las que hacen referencia a la edad y el sector
presentan una relacion positiva con el fracaso, siendo la dummy edad entre 25 y 34 afos
la que mas aumenta la probabilidad de fracaso dentro de las variables dummy de edad,
por su parte, la dummy de mineria es la que tiene efecto positivo mas grande dentro de las
dummy de sector, luego pertenecer al grupo de edad entre 25 y 34 afos aumenta en
promedio 10 veces la probabilidad de fracaso, mientras que pertenecer al sector mineria
aumenta en promedio 80 veces la probabilidad de fracaso, lo cual tiene sentido teniendo
en cuenta que la actividad minera se encuentra restringida a la disponibilidad de recursos
en el largo plazo.

El primer modelo incorpora solo las 14 componentes del primer andlisis de componentes
principales, en este modelo ademas de las componentes mencionadas anteriormente la
componente 5 asociada a ratios de liquidez resulta significativa, mientras que la contante

no es significativa al 10%, el efecto de la componente 5 es negativo, es decir, cuanto mayor
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son los indicadores de liquidez explicados en esta componente la probabilidad de fracaso
empresarial se reduce 0.85 veces. En el segundo modelo se analiza las 14 componentes
y las variables ficticias dummy para edad, sector, tamano y los afos de observacion, en
este modelo la componente 5 no es significativa al igual que la dummy de tamano y las
dummy para los afios comprendidos entre 2009 y 2012, en cambio, la componente 3 y la
componente 14 asociadas a ratios cuyo denominar es el patrimonio y a ratios de liquidez
si resultan significativas, la primera con un efecto positivo y la segunda con un efecto

negativo al fracaso empresarial.

En el tercer y cuarto modelo se afiade las variables macroecondémicas a las variables
utilizadas en el segundo modelo, la diferencia radica en la ausencia de las dummy para los
anos de observacion en el tercer modelo. Las componentes 3, 5y 14 no son significativas
en el tercer modelo, mientras que la variable dummy de tamafo si es significativa y
presentan una relacion positiva con el fracaso empresarial, esta dummy nos indicaria que
por cada empresa pequefa fracasada existen 1.85 empresas medianas fracasadas. La
inclusién de las variables macroecondmicas resulta significativa para la tasa de
intervencion del Banco Central (TIB)con relacién positiva al fracaso empresarial y para

variable inflacion con relacién negativamente al fracaso.

El efecto positivo de la TIB se debe a que una politica monetaria contractiva provoca
inevitablemente un aumento en los costos de fondeo de las pequeias y medianas
empresas, por lo que, un aumento de la tasa de intervencién aumenta las tasas de interés
del mercado, lo cual se traducen en mayores costos de financiamiento externo vy
restricciones de crédito. Por su parte, el efecto negativo de inflacién sin controlar por los
anos de observacion se debe a que en general la inflacién se ha mantenido estable durante
los 10 afos, en el margen del 2 al 4 por ciento con algunos desajustes al final del periodo.

En el modelo cuatro, de nuevo las componentes 3 y 14 son significativas con un efecto
positivo y negativo respectivamente, y la dummy de tamano no es significativa al igual que
en el modelo dos. En cuanto a la variable TRM si bien es significativa no es posible
asociarla al fracaso empresarial debido a que posee un coeficiente cercano a cero y odds
ratio cercano a 1, sin embargo, la significancia de la TRM influye para que las variables
dummy de los afios posteriores (2009-2013) a las crisis financiera de 2008 sean
significativas con relacion positiva al fracaso empresarial, ademas la probabilidad de
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fracaso va disminuyendo en la medida que la variable dummy del afio se encuentra mas
lejos del afio 2008, es decir, la probabilidad de fracaso es mayor en los afios mas préximos

a la crisis.

Por otro lado, el ajuste del modelo mejora en la medida que se afiade mas informacion,
como se evidencia en el Logaritmo de Verosimilitud y los coeficientes globales McFadden’s
R2, McFadden’s Ajustado R?, Cox-Snell R?2 y Negelkerke R2. La bondad de ajuste es mejor
cuanto mayor sea el valor asociado a cada uno de los coeficientes. De los modelos
estimados el modelo 2 y el modelo 4 presentan los coeficientes mas altos, siendo mejor el
ultimo en todos los coeficientes excepto en el McFadden’s Ajustado R2. De igual forma, en
la clasificacion de los modelos se observa que el porcentaje de aciertos globales aumenta
con la inclusion de las variables ficticias, manteniéndose por encima del 80%, no obstante,
disminuye en el modelo 4 con la significancia de la TRM y las variables dummy asociadas
a los anos de la crisis, esto se debe principalmente a que la significancia de estas variables
aumenta los aciertos de fracasadas respecto a los otro modelos a 82.5%, pero disminuye
y en una magnitud mayor los aciertos de las no fracasadas respecto a los demés modelos
a 78.33%, de tal manera, que es posible inferir que la inclusion de la TRM mejora
exclusivamente los aciertos de prediccién para las empresas fracasas en el periodo de

tiempo analizado.

12.2.3 Modelos con las componentes principales de los ratios
financieros y las variables Dummy

De los modelos relacionados anteriormente se observa que la inclusion de variables
ficticias mejora el ajuste y la clasificacién del modelo, motivo por el cual, en principio se
espera que la incorporacion de las variables ficticias dentro de los componentes mejore
aun mas el ajuste y la clasificacion del modelo, teniendo en cuenta que el andlisis de
componente principales sintetiza la informacién en un menor nimero de variables. En este
sentido, se realizan tres modelos con las 23 componentes que en orden representan los
modelos cinco, seis y siete. En el quinto modelo se toma solamente las componentes
asociadas a variables financieras, en el sexto modelo se afade las componentes
asociadas a las variables ficticias y en el séptimo modelo se toma las 23 componentes

junto con las variables macroeconémicas.
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Los resultados de este segundo grupo de modelos muestran que la componente 4 presenta
el mayor efecto positivo al fracaso empresarial, esta componente al igual que la
componente 4 del primer grupo de modelos se encuentra asociada a ratios de
endeudamiento, por lo que cuanto mayor sea el nivel de endeudamiento mayor es la
probabilidad de fracasar.

La segunda componente con mayor relacion al fracaso empresarial es la componente 13,
explicada por indicadores cuyo numerador es la cuenta de gastos no operacionales (la
componente 10 del primer analisis de componentes relaciona los mismos indicadores), por
tanto, cuanto mayor sea los gastos no operaciones mayor es la probabilidad de fracasar.
La componente 6 explicada por variables estructurales es la tercera componente con
mayor relacion al fracaso empresarial.

Otras componentes que se relacionan positivamente a la probabilidad de fracasar son las
componentes 8, 9 y 14, recordemos que la componente 8 se asocia a indicadores de
rentabilidad cuyo numerador es una cuenta de utilidades y el denominador es la cuenta
de pasivo corriente, por su parte, la componente 9 relaciona indicadores de flujo de caja 'y
la componente 14 se asocia a un indicador de liquidez junto a la dummy del sector
servicios, estas componentes si bien se relacionan al fracaso empresarial, su magnitud es

inferior dado que se acerca a un odds ratio cercano a 1.

Tabla 29. Modelos Componentes principales Ratios y Dummy

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Variables Modelo solo con Modelo con Todas las Modelo con todas las
Componentes de ratios Componentes Componentes y Macro

Exp(B) 0.591 0.531 0.570

Componente 1 B -0.526 -0.633 -0.562
Sig. 0.009 0.003 0.012

Exp(B) 0.651 0.593 0.431

Componente 2 B -0.429 -0.523 -0.842
Sig. 0.001 0.000 0.000

Exp(B) 2.921 3.021 4.108

Componente 4 B 1.072 1.106 1.413
Sig. 0.000 0.000 0.000

Exp(B) 0.800 0.796

Componente 5 B -0.223 -0.228
Sig. 0.036 0.039

Exp(B) 1.824 1.941 2.549

Componente 6 B 0.601 0.663 0.935
Sig. 0.000 0.000 0.000

Exp(B) 1.346

Componente 7 B 0.297
Sig. 0.006

Componente 8 Exp(B) 1.249 1.316 1.256
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Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Variables Modelo solo con Modelo con Todas las Modelo con todas las
Componentes de ratios Componentes Componentes y Macro
B 0.222 0.274 0.228
Sig. 0.063 0.026 0.037
Exp(B) 1.249 0.347 0.318
Componente 9 [B] -1.054 -1.059 -1.146
Sig. 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.807 0.825 0.533
Componente 10 B} -0.214 -0.192 -0.630
Sig. 0.037 0.061 0.000
Exp(B) 2.016 1.811
Componente 11 3 0.701 0.594
Sig. 0.010 0.037
Exp(B) 0.266 0.229 0.420
Componente 12 [E] -1.324 -1.474 -0.867
Sig. 0.008 0.010 0.082
Exp(B) 2.033 2.210 2.635
Componente 13 [B] 0.709 0.799 0.969
Sig. 0.000 0.010 0.000
Exp(B) 1.365 1.337 1.334
Componente 14 [B] 0.311 0.290 0.288
Sig. 0.001 0.003 0.004
Exp(B) 1.300 1.370
Componente 16 B 0.262 0.315
Sig. 0.010 0.003
Exp(B) 1.402 1.745
Componente 17 [B] 0.338 0.557
Sig. 0.003 0.000
Exp(B) 1.220
Componente 18 [B] 0.199
Sig. 0.071
Exp(B) 0.731
Componente 19 B} -0.314
Sig. 0.004
Exp(B) 1.264
Componente 21 [B] 0.234
Sig. 0.048
Exp(B) 0.803
Componente 22 [B] -0.219
Sig. 0.038
Exp(B) 0.997
TRM B -0.003
Sig. 0.000
Exp(B) 2.79E+06
TIB B 14.821
Sig. 0.005
Exp(B) 171.73
Constante B 5.146
Sig. 0.000
Ajuste
(-) Log Verosimilitud -366.562 -358.103 -341.556
McFadden's (Pseudo) R2 0.266 0.282 0.316
McFadden's Adj R2 0.241 0.252 0.274
ML (Cox-Snell) R2 0.308 0.324 0.354
Nagelkerke R2 0.411 0.432 0.472
Clasificacion
% No fracasadas correcto 76.67% 77.50% 75.00%
Y%Fracasadas correcto 75.56% 74.17% 76.25%
%Global 76.11% 75.83% 77.64%
Prueba de Hosner y Lemeshow 0.0759 0.38 0.1987

Fuente: Elaboracién propia



88 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Por otro lado, la componente 12 es la componente con menor efecto al fracaso
empresarial, esta componente relaciona un indicador de rotacién junto con un indicador de
rentabilidad. Un segundo grupo de componentes asociadas a la salubridad de las
empresas son las componentes 1y 2 explicadas por ratios cuyo denominador es el pasivo
total y el activo total respectivamente, cuanto menor sea el pasivo total y cuanto mayor sea
el activo total menor es la probabilidad de fracaso.

Otra componente asociada a la estabilidad de las empresas es la componente 10 explicada
por indicadores de rotacion, luego en la medida que los indicadores de rotacion son
mejores las empresas tienen menor probabilidad de fracasar. Por Ultimo, de las
componentes explicadas por ratios financieros solo la componte 3 asociada a ratios cuyo

denominar es el patrimonio no es significativa al 10% en ninguno de los modelos.

En el quinto modelo estimado ademas de las componentes mencionadas anteriormente la
componente 11 es significativa y presenta un efecto positivo, esta componente se relaciona
a indicadores de rentabilidad (aumentos en la escala negativa en el numerador de las
variables asociadas a la componente aumentan la probabilidad de fracaso de una
empresa). Por otro lado, como se observa en la Tabla 29 del modelo 5 de los 23
componentes, la constante y las componentes 5 y 7 no son significativas para el modelo.
Para el sexto modelo que incorpora todas las componentes, se observa que las
componentes 5 es significativa con efecto negativo al fracaso empresarial, esta
componente se relaciona con indicadores de liquidez. Del mismo modo, la componente 11
al igual que en el modelo anterior es significativa con efecto positivo, ademas las
componentes 16 y 17 se relacionan positivamente al fracaso empresarial, donde la
componente 16 es explicada por la dummy de edad de 35 afos 0 mas y la componente 17
no tiene ningun indicador con carga factorial superior a 0.7.

Por ultimo, en el séptimo modelo al anadir las variables macroeconémicas en la regresién
logistica, se encuentra que la tasa de intervencién del Banco de la Republica y la tasa de
representativa del mercado son significativas e inciden para que las componentes
asociadas a las dummy de los afos también sean significativas y se relacionen positiva o

negativamente al fracaso de acuerdo con la cercania de la crisis financiera internacional
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de 2008. En este modelo la componente 11 no es significativa, mientras que la constante
es significativa con efecto positivo (modelo con todas las componentes y variables macro
tienen alta probabilidad de fracaso), de igual forma, las componentes 16 y 17 se mantiene

como significativas para explicar el fracaso.

Al igual que en el primer grupo de modelos a medida que se controla por mas variables el
ajuste global del modelo mejora, como se observa en los coeficientes R cuadrado. Sin
embargo, en los modelos de las 23 componentes (ratios y variables dummy) el ajuste es
menor respecto a los modelos de solo 14 Componentes (solo ratios). La causa puede ser
el menor ajuste del segundo analisis de componentes principales, como se evidencia en

el estadistico KMO (0.56 en 23 componentes y 0.63 en el modelo de 14 componentes).

En consecuencia, la menor carga factorial de algunas componentes influye en la capacidad
de los modelos para predecir correctamente las empresas fracasadas y no fracasadas, la
capacidad de clasificacién de este grupo de modelos no supera el 82% como en el primer
grupo de modelos, lo cual rechaza nuestra creencia inicial, del uso de la variables ficticias

en el andlisis de componentes principales mejora la clasificacién global del modelo.

12.2.4 Modelos con las variables Originales

Para las variables originales se realizaron 8 modelos, en los cuales se controlaba por una
0 varias variables categéricas para establecer que tanto mejora el ajuste anadir una
variable categorica. Estos modelos en su orden representan los modelos del octavo al
decimoquinto, el octavo modelo es el modelo base con las variables financieras, en el
noveno modelo se afaden las variables dummy de la edad y los anos. En el décimo modelo
se afnade el control por el tamafo de la empresa, mientras que en el décimo primer modelo
se controla por el sector y no por el tamafno. En el modelo décimo segundo se controla
por todas las variables ficticias al mismo al mismo tiempo, mientras que el décimo tercer
modelo se controla por todas las variables ficticias excepto las relacionadas a los afnos.
Por dltimo, en los modelos décimo cuarto y décimo quinto se controla adicionalmente por
las variables macroecondmicas, la diferencia en los modelos radica que en el modelo

décimo cuarto no se controla por los afos.
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De los ocho modelos estimados, es posible inferir que las variables estructurales activo
total pasivo total y utilidad neta no tienen relacién con la variable dependiente, debido a
que el beta asociado es cero y el odds ratio es igual a 1. Por otro lado, la variable financiera
gue mas se asocia al fracaso es la variable 33 (Utilidad Neta/ Activo Total) 3, mientras que
la variable con mayor relacion a las empresas no fracasadas es la variable 41 (Cash Flow/
Activo Total). De esta manera, cuanto mayor es el ratio financiero la utilidad neta sobre el
activo total mayor es la probabilidad de fracasar, mientras que, cuanto mejor es el indicador
de flujo de caja de la variable 41, menor es la probabilidad de fracasar.

Otras variables que presentan una asociacion positiva al fracaso empresarial son la
variable 11.(Activo corriente - Inventarios)/Activo Total, la variable 23 (obligaciones
financieras/ activo total), la variable 34 (Utilidad Neta /Pasivo total) # y la variable 36 (utilidad
operacional/ pasivo corriente) °, el primero es un indicador de liquidez en el corto plazo, el
segundo es un indicador de endeudamiento y los dos ultimos son indicadores de
rentabilidad, luego cuanto mayor sean los dos indicadores mayores son las probabilidades
de fracasar en el tiempo. Por su parte, la variable 39 (utilidad neta/pasivo corriente) posee
una asociacion negativa, por lo que se puede asociar como una variable indicadora de

salubridad en las pequefias y medianas empresas.

La variable 6 (activo corriente/activo total) es significativa con efecto negativo en los
modelos 8, 9 y 10, cuanto mayor es el indicador menor es el efecto en la variable
dependiente. La variable 8 (activo corriente-pasivo corriente) /activo total ® es significativa
solamente en el modelo nueve e indica que cuanto mayor es este indicador la probabilidad
de fracaso se aumenta 8.5 veces. La variable 12 (activo corriente- inventarios) /activo
corriente es significativa en todos los modelos excepto en los modelos 9y 10, la variable
se puede considerar como indicadora salubridad al tener un efecto negativo, de tal forma

3 Aumentos en la escala negativa de la utilidad operacional, arrojan para el ratio un resultado negativo que implica situaciones
de fracaso para una empresa

4 Aumentos en la escala negativa de la utilidad neta, arrojan para el ratio un resultado negativo que implica situaciones de
fracaso para una empresa

5 Aumentos en la escala negativa de la utilidad operacional, arrojan para el ratio un resultado negativo que implica situaciones
de fracaso para una empresa

6 Comportamiento de pasivos corrientes mayores a activo corriente, aumenta la escala negativa del ratio
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que un aumento en el indicador reduce en promedio 0.125 veces la probabilidad de

fracasar.

La variable 13 (disponible/ pasivo corriente) no es significativa en los modelos 8, 13y 14,
el efecto asociado es negativo, por lo que un aumento del ratio financiero reduce en
promedio 0.390 veces la probabilidad. Por su parte las variables de rotacion 17. Ingresos
operacionales/pasivo total y 18. Ingresos operacionales/activo total, tienen un efecto
positivo al fracaso empresarial, la variable 17 es significativa en los modelos 11, 12y 15,
mientras que la variable 18 es significativa en los modelos 13 y 14, un aumento del primer
indicador aumenta en promedio 1.11 veces la probabilidad y un aumento del segundo
indicador aumenta en promedio 2.15 veces la probabilidad de fracaso.

En cuanto las variables de endeudamiento, la variable 22. Pasivo total/ activo total se
relaciona fuertemente con el fracaso empresarial, aunque no es significativa en los
modelos 8, 13y 14, igualmente, la variable 24. Pasivo corriente/ pasivo total es significativa
en todos los modelos excepto en el modelo 9 y presenta una relacién negativa al fracaso.
Por ultimo, la variable 28. Pasivo corriente/activo total se relaciona al fracaso empresarial,
aunque solo es significativa en los modelos 8, 13y 14.

Las variables de rentabilidad que resultan significativas solo en algunos modelos son la
variable 31. Gastos no operacionales/activo total, la variable 38. Utilidad operacional
/activo total y la variable 45. Utilidad operacional/ ingresos operacionales, la primera y la
tercera se asocia al fracaso en los modelos 11, 12, 14 y 15 y la segunda se asocia a la
estabilidad de las empresas.

Respecto a las variables ficticias, la dummy tipo de empresa de los cinco modelos en los
que se incluyo, resulto significativa solamente en los modelos 10 y 13, indicando en
promedio que por cada empresa pequena fracasada existe 1.6 empresas medianas
fracasadas.

Por su parte, las dummy de edad se observan significativas con relacién positiva en todos
los modelos, siendo la dummy de edad entre 25 y 34 afos la que mayor relacién al fracaso,
por tanto, pertenecer a este grupo de edad aumenta en promedio 15 veces la probabilidad
de fracaso. Del mismo modo, las dummy del sector son significativas en todos los modelos
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estimados y presentan relacidén positiva con el fracaso empresarial, siendo la dummy de
mineria la que mayor aumenta la probabilidad de fracaso, en segundo lugar, se ubica la
dummy de servicios y las dummy de construccion y manufactura presentan una

probabilidad al fracaso similar.

Por ultimo, al incluir las variables macroeconémicas en los modelos décimo cuarto y
décimo quinto se encuentran resultados similares a los encontrados en el primer grupo de
modelos, una de las diferencias radica en que la inflacién no es significativa en el modelo
décimo cuarto, cuando no se controla por los anos de observacién, en su lugar es
significativa la TRM, aunque no se puede asociar a la variable dependiente ya que presenta
un odds ratio igual a 1. Sin embargo, en el modelo décimo quinto la TRM también es
significativa y si bien tampoco se puede asociar a la variable dependiente, al controlar por
los afos las dummy de los periodos cercanos a la crisis financiera son significativos y la

probabilidad de fracaso disminuye cuando el afio es mas lejano a la crisis financiera.

El ajuste de este tercer grupo de modelos como se ha evidenciado en los grupos anteriores
mejora cuando se controla por las variables ficticias, no obstante, este grupo de modelos
logra un porcentaje de aciertos globales mayores a los demas modelos estimados a partir
del décimo modelo que logra una clasificacién global de 80.42% que es igual a la obtenida
en el modelo cuatro. La clasificacion global del modelo décimo primero al modelo décimo
quinto es superior a 82%, por lo que las mejores estimaciones se logran con los ultimos

cinco modelos estimados.
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Tabla 30. Modelos con Ratios Financieros Originales

Modelo 8 | Modelo 9 [Modelo 10| Modelo 11 | Modelo 12 |Modelo 13| Modelo 14 | Modelo 15
Modelo |Modelo con|Modelo con
Modelo | Modelo Modelo con MOF? etllo coN con Ratios, Ratios,
Variable Modelo | oot0 | ooi0 | Ratios, |4 ®re | Ratios, | Edad, |Afo, Edad,
con Ratios N ~ > | Ano, Edad ’ | Edad, Sector, Sector,
Afioy  |Afio, Ed?d y Sector Sector~y Sector y | Tamafio y | Tamano y
Edad |y Tamafo Tamano Tamario Macro Macro
Exp(B) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
1, Activo Total [F] 8.02E-08 | 4.48E-07 | 3.96E-07 | 5.24E-07 | 5.24E-07 | 2.46E-07 | 3.26E-07 | 5.23E-07
Sig. 0.016 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
2. Ingresos Exp(B) 1.00000
Opéracionales B -1.37E-07
Sig. 0.002
Exp(B) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
3. Utilidad Neta B -9.49E-07 |-1.84E-06|-1.88E-06 | -2.49E-06 | -2.49E-06 |-1.19E-07| -1.60E-06 | -2.39E-06
Sig. 0.041 0.001 0.001 0.000 0.000 0.008 0.008 0.000
Exp(B) 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
4, Pasivo Total [F] -4.50E-07 |-4.17E-07| -5.53E-07 | -5.53E-07 |-1.49E-06 -5.41E-07
Sig. 0.006 0.014 0.003 0.003 0.012 0.003
6. Activo Exp(B) 0.012 0.032 0.264
Corriente/ Activo B3 -4.463 -3.450 -1.331
Total Sig. 0.001 0.001 0.032
8. (Activo cte- | Exp(B) 8.556
Pasivo corriente)/ B 2.147
Activo Total Sig. 0.015
11. (Activo Cte - | _Exp(B) | 391.023 | 7.369 8.580 8.066 8.066 6.945 6.931 8.467
Inventarios) / B 5.969 1.997 2.149 -2.088 -2.088 1.938 1.936 2.136
Activo Total Sig. 0.000 0.001 0.001 0.003 0.003 0.003 0.004 0.002
12. (Activo Exp(B) 0.039 0.132 0.132 0.159 0.125 0.134
Corriente - B -3.239 -2.028 -2.028 | -1.837 | -2.076 -2.012
Inventario)/ Activo ;
Corriente Sig. 0.009 0.008 0.008 0.011 0.005 0.009
13.Disponible/ Exp(B) 0.416 0.372 0.383 0.383 0.390
Pas'ivo Corriente B -0.877 -0.988 -0.961 -0.961 -0.943
Sig. 0.087 0.046 0.074 0.074 0.083
Operacionales / B 0.108 0.108 0.109
Pasivo Total Sig. 0.045 0.045 0.047
18. Ingresos Exp(B) 2.097 2.229
Operacionales / B 0.740 0.802
Activo Total Sig. 0.000 0.000
2. Pasivo Total / Exp(B) 1332.179 | 185.381 770.832 770.832 644.435
.Activo Total B 7.195 5.222 6.647 6.647 6.468
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
23. Obligaciones | _EXp(B) | 72.275 | 173.411 | 196.767 | 353.078 | 353.078 | 207.769 | 182.657 | 435.099
Financieras/ B 4.280 5.811 5.282 5.867 5.867 5.336 5.208 6.076
Activo Total Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
24. Pasivo Exp(B) 0.086 0.196 0.200 0.200 0.030 0.025 0.209
Corriente/ Pasivo B -2.448 -1.630 -1.610 -1.610 -3.499 -3.671 -1.567
Total Sig. 0.000 0.004 0.007 0.007 0.000 0.000 0.010
28. Pasivo Exp(B) 19.993 39.225 69.077
Corriente/ Activo B 2.995 3.669 4.235
Total Sig. 0.000 0.000 0.000
31. Gastos no | EXp(B) 59.221 59.221 109.836 | 48.411
Operacionales/ B 4.081 4.081 4.699 3.880
Activo Total Sig. 0.100 0.100 0.057 0.100
Exp(B) 26.663 | 333.860 | 504.710 [225653.000[225653.000) 398.245 |34260.930 |174829.700
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Modelo 8 | Modelo 9 [Modelo 10| Modelo 11 | Modelo 12 |Modelo 13| Modelo 14 | Modelo 15
Modelo |Modelo con|Modelo con
Modelo | Modslo Modelo con MOF? etllo coN con Ratios, Ratios,
Variable Modelo | b0 | ooi0 | Ratios, |, *F> | Ratios, | Edad, |Afo, Edad,
con Ratios _ - > | Ao, Edad ’ | Edad, Sector, Sector,
Afioy \Aflo, Ed?d y Sector Sector~y Sectory | Tamano y | Tamafo y
Edad |y Tamano Tamano Tamario Macro Macro
33. Utilidad Neta/ B 3.283 5.811 6.223 12.327 12.327 5.987 10.442 12.072
Activo Total Sig. 0.043 0.003 0.002 0.000 0.000 0.002 0.001 0.000
o Exp(B) 9.153 13.059 18.988 12.843 12.843 6.402 9.784 13.359
34'PU“'.'dad Neta /g 2214 | 2570 | 2944 | 2553 | 2553 | 1.857 | 2.281 2502
asivo Total -
Sig. 0.010 0.003 0.002 0.021 0.021 0.020 0.012 0.020
36. Utilidad Exp(B) 2.638 6.297 6.109 7.052 7.052 3.099 4.423 7.756
Operacional / B 0.970 1.840 1.810 1.953 1.953 1.131 1.487 2.048
Pasivo Corriente | gig. 0.013 0.000 0.000 0.006 0.006 0.006 0.018 0.005
38. Utilidad Exp(B) 0.007 0.007 0.006 0.006
Operacional/ B -4.995 -4.995 -5.110 -5.161
Activo Total Sig. 0.079 0.079 0.056 0.068
39, Utilidad Neta Exp(B) 0.048 0.020 0.015 0.011 0.011 0.044 0.019 0.010
/ Pasivo Corriente B -3.044 -3.927 -4.215 -4.467 -4.467 -3.115 -3.946 -4.625
Sig. 0.003 0.000 0.000 0.004 0.004 0.002 0.003 0.003
41. Cash Flow | Exp(B) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(disponible)/Activol B -11.393 | -8.595 -8.029 -9.748 -9.748 -11.243 | -10.678 -9.828
Total Sig. 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
45. Utilidad Exp(B) 11.684 11.684 6.456 11.193
Operacional/ B 2.458 2.458 1.865 2.415
Ingresos Operac.|  gig. 0.000 0.000 0.002 0.001
Exp(B) 12.931 0.003 0.011 0.001 0.001 0.026 0.001
Constante B 2.560 -4.544 -6.672 -6.672 -3.661 -7.569
Sig. 0.018 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 1.580 No 1.767 No No
Tipo de Empresa| B 0.457 Significativa—2-262__IsignificativaSignificatival
Sig. 0.067 0.032
Exp(B) 7.551 7.855 10.604 10.604 7.358 8.734 11.128
Edad 15-24 B 2.022 2.061 2.361 2.361 1.996 2.167 2.409
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 15.100 15.602 17.803 17.803 12.047 14.629 18.501
Edad 25 - 34 B} 2.715 2.747 2.879 2.879 2.489 2.683 2.918
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 1.338 7.949 16.387 16.387 12.943 14.462 16.846
Edad 35 o0 mas [F] 1.993 2.073 2.797 2.797 2.561 2.672 2.824
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 141.733 141.733 | 140.219 | 213.529 132.531
Sector Mineria B 4.954 4.954 4.943 5.364 4.887
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Sector Exp(B) 2.980 2.980 3.153 3.510 3.009
Manufactura B 1.092 1.092 1.148 1.255 1.102
Sig. 0.002 0.002 0.000 0.000 0.002
Sector Exp(B) 2.933 2.933 2.433 2.995 2.991
Construccion B 1.076 1.076 0.889 1.097 1.096
Sig. 0.008 0.008 0.021 0.006 0.007
Exp(B) 11.897 11.897 10.604 12.855 11.880
Sector Servicios B 2.476 2.476 2.361 2.554 2.478
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 9.516
Afio 2009 B 2.253
Sig. 0.000
Afio 2010 Exp(8B) 6.979
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Modelo 8 | Modelo 9 [Modelo 10| Modelo 11 | Modelo 12 |Modelo 13| Modelo 14 | Modelo 15
Modelo | Modelo " Modelo con Modelo Modelﬂo con Model_o con
. con con odeI‘o con ™ 2 tios con Ratios, ~Ramos,
Variable Modelp Ratios Ratios Batlos, Afo. E dé d Ratios, Edad, |Afo, Edad,
con Ratios N ~ > | Ano, Edad ’ | Edad, Sector, Sector,
Aoy |Afo, Ed?d y Sector Sector~y Sector y | Tamafio y | Tamafo y
Edad |y Tamafo Tamafo Tamario Macro Macro
£} 1.943
Sig. 0.001
Exp(B) 3.106
Ao 2011 B 1.133
Sig. 0.019
Exp(B) 2.568
Afo 2012 B 0.941
Sig. 0.071
Exp(B) 0.405 0.426 0.456 0.456 2.697
Ao 2013 B -0.903 -0.853 -0.786 -0.786 0.992
Sig. 0.013 0.020 0.044 0.044 0.079
Exp(B) 0.246 0.262 0.220 0.220
Ano 2014 £} -1.403 -1.339 -1.516 -1.516
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.202 0.217 0.161 0.161
Ano 2015 B -1.599 -1.527 -1.827 -1.827
Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000
Exp(B) 0.181 0.187 0.178 0.178
Ano 2016 B -1.764 -1.678 -1.726 -1.726
Sig. 0.000 0.001 0.002 0.002
Exp(B) 0.999 0.999
TRM £} -0.001 -0.001
Sig. 0.001 0.011
Exp(B) 7.50E+14
TIB £} 34.251
Sig. 0.000
(-)Log Verosimilitud 346.118 | 295.247 | 292.782 | 261.693 | 261.693 | 279.591 282.281 260.451
McFadden's (Pseudo) R2 0.306 0.408 0.413 0.476 0.476 0.440 0.454 0.478
McFadden's Adj R2 0.278 0.364 0.367 0.416 0.416 0.394 0.402 0.412
ML (Cox-Snell) R2 0.346 0.432 0.436 0.483 0.483 0.456 0.467 0.485
Nagelkerke R2 0.462 0.576 0.582 0.644 0.644 0.609 0.623 0.646
% No fracasadas correcto 77.50% | 81.94% | 82.78% 82.50% 82.50% 81.67% 81.94% 82.22%
%Fracasadas correcto 74.40% | 77.50% | 78.06% | 82.27% 82.27% | 83.06% 81.94% 81.94%
%Global 75.97% | 79.72% | 80.42% | 82.36% 82.36% | 82.36% 81.94% 82.08%
Prueba de Hosner
Lemeshow y 0.5212 0.3458 0.3715 0.0052 0.0052 0.1383 0.0278 0.0419

A continuacién, se presenta

objetivo de la investigacion.

Fuente: Elaboracién propia

una tabla con los principales resultados asociados con el
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Tabla 31. Analisis de Resultados de los Modelos

Ratio

Indicador
asociado a
tipo de
empresa

Andlisis de Resultados de los Modelos

11. (Activo
corriente -
Inventarios) /
Activo Total

Fracasadas

Explica parte de la varianza de la componente 6, esta componente
presenta betas con signo positivo en el segundo grupo de modelos. En
los modelos con ratios financieros originales, los Exp(B) (Odds ratio)
asociados son mayores a 1, indicando que aumentos de este indicador
evidencian la probabilidad de fracaso, tomando como referencia el
modelo 15, a mayores niveles en el ratio con todos los demas constantes,
aumentan 2.13 veces la ocurrencia de fracaso. De igual forma, en la
regresion de Cox se relaciona positivamente al riesgo de supervivencia
de las empresas.

22. Pasivo Total/
Activo total

Fracasadas

Pertenece a la componente 4, tanto en el primer ACP como en el segundo
ACP. La componente 4 es significativa en el primer y segundo grupo de
modelos con Odds ratio mayores a 1 y cercanos 3, indicando un efecto
fuertemente positivo en la probabilidad de fracaso. Respecto a los
modelos con ratios originales es significativo en los modelos 9, 10, 11y
12, con Odds ratios elevados, siendo el mas bajo 185.38 en el modelo 10
y el mas alto 1332.79 en el modelo 9, En los modelos donde no fue
significativo, tienen en comdn que no se control6 por los afos de
observacion, indicando fuerte asociacion con el tiempo, no obstante, no
es significativa en la regresion de Cox.

23.0bligaciones
Financieras/ Activo
Total

Fracasadas

Para el tercer grupo de modelos resulta significativa en todas las
estimaciones. La relacion con el fracaso empresarial es positiva como lo
indica los betas. La magnitud de los Odds ratio es alta con valores entre
72.2 y 435.1. Tomando como referencia el modelo 15, aumentos en el
indicador aumenta 435.veces la probabilidad de ocurrencia del fracaso.

28. Pasivo
Corriente/ Activo
Total

Fracasadas

Asociado con modelo de los 14 y de los 23 componentes como para el
de las variables. El indicador Odds ratio es alto, en algunos casos sefala
indicadores sobre 3, lo que indica que las pymes con este
comportamiento tienen un mayor riesgo de fracaso.

33. Utilidad Neta /
Activo Total

Fracasadas

Si bien explica parte de la varianza de la componente 2, del primer y
segundo ACP, esta componente en los siete modelos iniciales se
relaciona negativamente al fracaso de las empresas, es decir, disminuye
la probabilidad de ocurrencia del evento. Este resultado se debe a que la
componente es explicada por otras dos variables con asociacion negativa
al fracaso (Utilidades acumuladas/Activo total y Utilidad operacional/
Activo Total). De igual forma, en la regresién de Cox, el indicador
presenta un HR menor a 1, sugiriendo que disminuye la velocidad de
ocurrencia del fracaso en el tiempo, no obstante, la prueba de los
residuos de Shoenfeld muestra que el efecto no es constante en el
tiempo. El tercer grupo de modelos puede corroborar el resultado, aun
cuando son metodologias diferentes, en este grupo de modelos los betas
son positivos y con magnitudes elevadas en los Odds ratio, Siendo el
indicador que mas explica el fracaso en este grupo de modelos. Tomando
como referencia en modelo 15, a mayores niveles en el ratio se
incrementa 174829.7 veces la ocurrencia del evento de interés.

34. Utilidad Neta
/Pasivo total

Fracasadas

Este indicador hace parte del grupo de cuatro variables que explica la
componente 1, del primer y segundo ACP. La componente presenta
betas con signo negativo en los siete modelos iniciales, la causa puede
deberse a que las demas variables de la componente se relacionan con
la salubridad de las empresas. En cuanto, al tercer grupo de modelos, los
odds ratio, son en todos los modelos mayores a 1 y las magnitudes
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Ratio

Indicador
asociado a
tipo de
empresa

Andlisis de Resultados de los Modelos

oscilan entre 6.402 y 18.99. En base al modelo 15, cuanto mayor es el
indicador la probabilidad de ocurrencia del fracaso aumenta 13.36 veces.

45.Utilidad
Operacional/
Ingresos
Operacionales

Fracasadas

En el primer ACP explica parte de la varianza de la componente 11, en el
segundo ACP, explica parte de la varianza del componente 12. Para el
primer grupo de modelos la componente 11 no es significativa, mientras
que en el segundo grupo de modelos los betas presentan signos
negativos. El resultado puede deberse al ratio que explica la otra parte
de la varianza (Flujo de Efectivo Operativo/ Ingreso operacionales). En
relacion con el tercer grupo de modelos, el indicador es significativo en
los modelos 11, 12, 13 y 15, tomando como referencia este Ultimo, a
mayores niveles del indicador la probabilidad de ocurrencia del fracaso
aumenta 11.19 veces.

6. Activo corriente/
Activo Total

No
fracasadas

Pertenece a la componente 5, tanto en el primer ACP como en el segundo
ACP. La componente 5 es significativa solamente en el modelo 1, en el
primer grupo de modelos y en los modelo 6 y 7 segundo grupo de
modelos. Los Odds ratio en los tres modelos son menores a 1y cercanos
0.8, indicando una relacién negativa con la probabilidad de fracaso.
Respecto a los modelos con ratios originales es significativo en los
modelos 8, 9 y 10, con Odds cercanos a cero, siendo el mas alto 0.264
en el modelo 10 y el mas bajo 0.012 en el modelo 8, En los modelos
donde no fue significativo, tienen en comuin que se controlaba por el
sector.

12. (Activo
corriente -
Inventarios) /
Activo corriente

No
fracasadas

Explica la varianza de la componente 14, en el primer ACP, y parte de la
varianza de la componente 10 en el segundo ACP. La componente 14 en
el primer grupo de modelos es significativa en los modelos 2 y 4, mientras
que la componente 10 es significativa en los modelos 5,6, y 7 del segundo
grupo. En los modelos iniciales donde resulto significativa, los

Betas presentan signo negativo, dando la nocion de un indicador de
salubridad. En los modelos con ratios financieros originales, el indicador
no es significativo en los modelos 9y 10. Los Exp(B) asociados estan por
debajo de 1, indicando que aumentos de este indicador disminuyen la
probabilidad de fracaso, tomando como referencia el modelo 15, a
mayores niveles en el ratio con todos los demas constantes, disminuye
0.13 veces la ocurrencia de fracaso. De igual forma, en la regresion de
Cox se relaciona negativamente al riesgo se supervivencia de las
empresas, por tanto, disminuye la rapidez del fracaso de las empresas.

13. Disponible/
Activo Corriente

No
fracasadas

En el tercer grupo de modelos resulta significativo en los modelos 9, 10,
11,12y 15. La relacion con el fracaso de las empresas es negativa como
lo indica los betas. La magnitud de los Odds ratio es baja con valores
entre 0.372 y 0.416. Tomando como referencia el modelo 15, aumentos
en el indicador disminuye 0.39 veces la probabilidad de ocurrencia del
fracaso.

24. Pasivo
corriente/ Pasivo
total

No
fracasadas

En el primer ACP explica parte de la varianza de la componente 6, en el
segundo ACP, explica parte de la varianza del componente 4. Para el
primer grupo de modelos, la componente 6 no es significativa, mientras
que en el segundo grupo de modelos la componente 4 es significativa en
las tres estimaciones, sin embargo, los betas presentan signos negativos.
El resultado puede deberse al ratio que explica la otra parte de la varianza
(Pasivo Total/ Activo total). En relacion con el tercer grupo de modelos,
el indicador es significativo en todos los modelos, excepto en el 9. Los
valores para los Odds ratio fluctian entre 0.025 y 0.21 Tomando como
referencia el modelo 15, a mayores niveles del indicador la probabilidad
de ocurrencia del fracaso disminuye 0.21 veces.
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Indicador
Ratio asgmado a Analisis de Resultados de los Modelos
tipo de

empresa
Pertenece a la componente 2, tanto en el primer ACP como en el segundo
38. Utilidad ACP. La componente 2 es significativa en los siete modelos iniciales con
operacional/ Activo Odds ratio menores a 0 y cercanos 0.52, indicando un efecto negativo en
Total No la probabilidad de fracaso. Respecto a los modelos con ratios originales,

fracasadas |el ratio es significativo en los modelos 11, 12, 14 y 15 con Odds ratios
cercanos a cero. En base al modelo 15, cuanto mayor es el indicador la
probabilidad de fracaso disminuye 0.006 veces. Este ratio sefiala la
rentabilidad obtenida por la organizacién

En el tercer grupo de modelos resulta significativo en todos los modelos
estimados, siendo la variable que mas se relaciona con la salubridad de
41.Cash Flow/ No las empresas. La re]acic’m con el fracasq de es negativa como lo indican

los betas. La magnitud de los Odds ratio es bastante baja, con valores
cercanos a cero. Tomando como referencia el modelo. Este ratio hace
referencia al flujo de caja de la organizacion.

Activo Total fracasadas

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados anteriormente descritos como resultado de la investigacion tienen
coincidencia con los hallazgos obtenidos en otros estudios. Para el caso de empresas
fracasadas podemos destacar el indicador de nivel de endeudamiento Pasivo Total / Activo
Total, que fue igualmente obtenido en investigaciones realizadas por (Zmijewski, 1984),
(Rosillo, 2002), (Berrio & Cabeza, 2003), (Arias & Quiroga, 2008), (Mora & Gonzélez,
2009), (Parra, 2011), (Pérez, Gonzalez, & Lopera, 2013), (Romero, 2013), (Romero,
Melgarejo, & Vera, 2015). El indicador Utilidad Neta / Activo Total, otro ratio de empresas
fracasadas, fue abordado en el estudio pionero de (Beaver, 1966), al igual que por (Wilcox,
1973), (Arias & Quiroga, 2008), (Parra, 2011), (Pérez, Gonzélez, & Lopera, 2013),
(Romero, 2013). Otro indicador para empresas fracasadas es Utilidad Neta / Pasivo Total,
el cual tiene coincidencia con el estudio de (Pozuelo, Labatut, & Veres, 2009). El ratio
Obligaciones financieras/ Activo total concuerda con los hallazgos para empresas
fracasadas abordado por (Martinez A. , 2006). El indicador Pasivo Corriente/ Activo Total,
que denota riesgo, fue abordado en investigaciones realizadas por (Ramirez & Roa, 2015).
De otra parte, en relacién con los indicadores para empresas no fracasadas se tiene que
ratios como Pasivo Corriente / Pasivo Total y Disponible / Activo Corriente tienen
coincidencia en estudios como los de (Mora & Gonzalez, 2009), (Romero, 2013). Otros
indicadores para las empresas no fracasadas son el de Cash Flow/ Activo Total y Utilidad
Operacional/ Activo Total, que concuerdan con investigaciones como las de (Pozuelo,
Labatut, & Veres, 2009).
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Respecto de las 720 observaciones para empresas fracasadas y no-fracasadas utilizadas
en los modelos de prediccion, se tienen los siguientes aspectos a destacar del
comportamiento de los ratios (no se estudian odds ratios, los cuales se analizaron
anteriormente).

Tabla 32. Andlisis Ratios — Observaciones Modelos Prediccién

EMPRESAS FRACASADAS

EMPRESAS NO-FRACASADAS

Composicion Cuentas del Balance
= Total Activos: Para el caso de las empresas
fracasadas, la participacion de los activos
corrientes es del 58.75%. Las cuentas con
marcada participacién en este tipo de activos
son:
— Inventarios tienen una participacion del
18.57%
— Deudores tienen un peso de 33.20%

= Total Pasivos: poseen una alta participaciéon
para el periodo de afos analizados, la cual
asciende en promedio a la cifra de 66,31%

—  Obligaciones Financieras: Este tipo de
cuenta representa para las empresas
fracasadas una participacion del
45.84% sobre el total de los pasivos.

= Patrimonio: Las empresas fracasadas cuentan
con un 33,87% en promedio de participacién del
patrimonio sobre el activo total, aspecto que
refleja un menor compromiso de parte de sus
accionistas hacia la empresa.

Composicion Cuentas del Balance
= Total Activos: las cuentas mas representativas
dentro de los activos, en orden porcentual son

deudores, propiedad, planta y equipo e
inventarios.

— Deudores: Para el caso de las

empresas no-fracasadas la

participacion de la cuenta de deudores
sobre el total de activos, en promedio
para el periodo de afios analizados
arroja un resultado de 31.50%.

- Propiedad, Planta & Equipo: posee
una participacion del 18,80% sobre el
total de activos.

— Inventarios: tienen una participacién
del 16,66%.

= Total Pasivos: Las empresas no-fracasadas en
promedio para el periodo de afos analizados
tienen un 46,40% de pasivos.

— Obligaciones Financieras: Este tipo de
cuenta representa para las empresas
no-fracasadas una participacion del
18.92%. Es claro como en este tipo de
empresas hay un manejo racional de
las obligaciones financieras.

= Patrimonio: Las empresas no- fracasadas
cuentan con un 53,60% en promedio de
participacion del patrimonio sobre el activo total,
aspecto que puede denotar un mayor
compromiso de parte de sus accionistas hacia
la organizacion.

Indicadores
= Indicadores de Endeudamiento
— Pasivo Corriente / Activo Total: Para

las empresas fracasadas este
indicador arroja una cifra de 42.86%.
Empresas pymes con una mayor
participacion de la parte corriente de
sus obligaciones tienen mayor riesgo
de fracaso.

Indicadores
= Indicadores de Endeudamiento
— Pasivo Corriente / Activo Total: Para

las empresas no-fracasadas este
indicador arroja una cifra en promedio
de 37.53%. Se observa como las
empresas pymes  no-fracasadas
obtienen un mayor fondeo de recursos
via patrimonio.




100

Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Obligaciones Financieras/ Activo Total:
Las obligaciones financieras sobre el
activo total esta en promedio sobre un
7.84%. Aumentos en este indicador
aumenta la probabilidad de ocurrencia
de fracaso.

Concentracion de Endeudamiento
Corto Plazo: Para el caso de las
empresas fracasadas este porcentaje
tiene un valor de 66.12%. Muy
importante tener en cuenta la
concordancia entre fuentes de corto
plazo con usos de corto plazo y fuentes
de largo plazo con usos de largo plazo.
Para el caso particular de las
empresas fracasadas, los pasivos
corrientes no alcanzan a financiar sus
activos corrientes.

Concentracién de Endeudamiento
Largo Plazo: Para el caso de las
empresas fracasadas este porcentaje
tiene un valor de 33.88%. Parte de los
recursos de pasivos de largo plazo en
las empresas fracasadas se destinan a
financiar activos de corto plazo.

= Indicadores de Rentabilidad

Rentabilidad de Patrimonio (ROE): la
rentabilidad del patrimonio de las
empresas fracasadas es en promedio
para el periodo de afos analizados del
-41.96%. Esta cifra es generada por
los resultados negativos que presenta
la utilidad neta.

Rentabilidad sobre los activos (ROA):
para las empresas fracasadas este
indicador arroja una cifra de -0.22%.
Empresas pymes fracasadas
presentan muy bajos rendimientos y
en algunos casos negativos sobre los
activos que poseen este tipo de
organizaciones

Utilidad Neta / Pasivo Total: Para el
caso de las empresas fracasadas este
porcentaje tiene un valor de 0.73%.
Los rendimientos que obtienen las
empresas fracasadas sobre las

Obligaciones Financieras/ Activo Total:
Las obligaciones financieras sobre el
activo total para las empresas no-
fracasadas esta en promedio sobre un
4.06% para el periodo de afos
analizados. Empresas pymes no-
fracasadas poseen un acertado
manejo  de sus  obligaciones
financieras.

Concentraciéon de Endeudamiento
Corto Plazo: Para el caso de las
empresas no-fracasadas este
porcentaje tiene un valor de 80.47%.
La mayor concentracion para las
empresas no-fracasadas, si bien
puede asociar un mayor nivel de
riesgo, es claro que este tipo de
empresas cuentan con mejores
indicadores de liquidez que les
permiten cubrir sus compromisos de
corto plazo sin comprometer su
solvencia.

Concentracion de Endeudamiento
Largo Plazo: Para el caso de las
empresas no-fracasadas este
porcentaje tiene un valor de 19.53%.

= |ndicadores de Rentabilidad

Rentabilidad de Patrimonio (ROE): la
rentabilidad del patrimonio de las
empresas no-fracasadas en promedio
para los afos analizados es de
11.34%. Empresas no-fracasadas
poseen resultados positivos de utilidad
neta sobre los recursos invertidos para
todos los afios analizados.

Rentabilidad sobre los activos (ROA):
Para las empresas no-fracasadas este
indicador arroja una cifra de 5.95%.

Utilidad Neta / Pasivo Total: Para el
caso de las empresas no-fracasadas
este porcentaje tiene un valor de
12.96%. Se observa para el periodo de
afnos analizados un buen manejo de
los pasivos y como estos generan
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obligaciones de corto plazo son acertados resultados en la utilidad neta
marcadamente bajos. de las distintas organizaciones.

- Utilidad Operacional / Activo Total: — Utilidad Operacional / Activo Total:
Para las empresas fracasadas este Para las empresas no-fracasadas este
porcentaje tiene un valor de 5.76%. porcentaje tiene un valor 8.47%. El
Las Pymes que fracasan no poseen un buen manejo que se da al interior de
buen manejo de los activos que les las organizaciones no-fracasadas de
permita obtener buenos resultados los activos genera el obtener un mejor
sobre su operacion. porcentaje de utilidad después de

haber descontado costos y gastos
operacionales.

= Indicadores de Liquidez:

* Indicadores de Liquidez: - Razén Corriente: Las empresas no-
- Razoén Corriente: Las empresas fracasadas cuentan en promedio con
fracasadas cuentan en promedio con 1.76 pesos en activo corriente por cada

1.38 pesos en activo corriente por cada peso de obligacion de corto plazo. Lo

peso de obligacion de corto plazo, anterior indica un mejor manejo de

marcando lo anterior una menor liqudez de las empresas no-

solvencia para este tipo de empresas. fracasadas, tanto de sus activos

corrientes como de sus pasivos
corrientes, respaldando estos ultimos
con unos activos corrientes sanos.

- Prueba Acida: Es clara la dependencia - Prueba Acida: Para las empresas no-
que existe de los inventarios para el fracasadas en promedio para el
caso de las empresas fracasadas, periodo de afos analizados este
cuyo indicador en promedio esta por indicador arroja un resultado de 1.30,
debajo de 1, mostrando un resultado mostrando un buen manejo de sus
de 0.94. inventarios y a su vez generando

liquidez para las empresas.

Fuente: Elaboracién propia

En relacién con las variables categéricas como es el caso de las variables del entorno, los
resultados de la TRM muestran como esta variable es representativa en periodos cercanos
a la crisis financiera, sin embargo, es una variable no significativa cuando el afio es mas
lejano a la crisis financiera. La variable inflacion con base en los resultados obtenidos en
los modelos, no es significativa. Referente a los sectores, el comportamiento de esta
variable es cambiante dependiendo de cémo se presente la dindmica de la economia tanto
a nivel local como internacional. En relacién con la edad, el rango hallado en la
investigacion arroja el resultado de 25 a 34 anos, que coindice con el rango de edad de 23
a 30 anos encontrado por (Romero, 2013) pero a su vez en contraposicién a otros
resultados en periodos de 6 a 10 afos (Rubio, 2008), (Calvo et al, 2006). Para los modelos

abordados en la investigacion, la variable tamafo no es significativa en el fracaso
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empresarial coincidiendo con lo reflejado por (Romero, 2013), s6lo en dos de los modelos

en los que se incluy6 esta variable, resulto significativa para tamafo mediano.

12.3 Estrategias para reducir el riesgo de fracaso

Las estrategias para reducir el riesgo de fracaso de las empresas estan planteadas con
base en los resultados obtenidos en la investigacion, relacionados con las variables
financieras identificadas.

Las variables financieras vinculadas con el fracaso empresarial resultantes del modelo de
prediccion estan enmarcadas, dentro de los indicadores de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad. Al interior de cada tipo de indicador se encuentran ratios como (Activo
corriente - Inventarios) / Activo Total, Pasivo Total/ Activo total, Obligaciones Financieras/
Activo Total, Utilidad Neta / Activo Total y Utilidad Operacional/ Ingresos Operacionales
entro otros. Los anteriores ratios son analizados, para plantear las estrategias que permitan

a las empresas una dimension mas competitiva buscando reducir el riesgo de fracaso.
Las estrategias financieras en términos generales estan agrupadas en estrategias
relacionadas con la inversion (asignacion de recursos), estrategias de financiacion

(obtencién de recursos) y estrategias de operacion (Vera, 2010).

Tabla 33. Estrategias Propuestas

Indicador

Hallazgo

Soporte Literatura

Estrategia Propuesta

Liquidez

(Activo corriente -
Inventarios) / Activo Total

Las empresas fracasadas

Establecer los niveles de
inventarios es una tarea
dificil e importante, ya que
los errores al fijar los niveles

Estrategias de Inversion:

e |dentificar los costos
asociados al manejo

poseen mMenos recursos | provocan rapidamente de los inventarios
de corto plazo para | perdida de ventas o costos (costos de mantener y
satisfacer las | excesivos en el manejo de ordepegr_) que
obligaciones de corto | inventarios  (Brigham & sen3|t_>|llcgrj a la

organizacion en

plazo.

Al calcular el indicador
(Activo corriente -

Houston, 2006)

Las empresas preferirian
tener la menor cantidad de

relacion con los
costos que involucra
el tener determinados
niveles de inventarios

Inventarios) /  Activo | inventarios, ya que mientras
Total, se observa paralas | los productos estén en
empresas fracasadas un | inventarios no generan | «  Articular los

comportamiento  menor

rendimientos y es preciso

departamentos de
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en el indicador en
comparacién con las
empresas no-fracasadas.
Mientras que en las
empresas no fracasadas
para el afio 2016 este
indicador es de 0,80 para
las empresas fracasadas
es tan solo de 0,31

Una de las razones del
origen en el
comportamiento de este
indicador, esta focalizado
en los altos niveles de
inventarios que manejan
las empresas fracasadas
vs. las no fracasadas, que
en promedio para el
periodo de anos
analizados poseen las
primeras 17 dias de mas
de inventario.

financiarlos, sin embargo,
SON necesarios ya que no es
posible pronosticar la
demanda con exactitud vy
porque toma tiempo
transformar un producto para
tenerlo listo para la venta.
(Besley & Brigham, 2009)

Existen sistemas de control
de inventarios desde
sencillos hasta mas
complejos dependiendo del
tamano de la compania y de
la  naturaleza de los
inventarios  (Brigham &
Houston, 2006)

ventas, compras,
produccion y finanzas
para que los niveles
de inventarios
correspondan con los
prondsticos de ventas
de la organizacion.

» Adoptar técnicas de
manejo de inventarios
como lo pueden ser
los sistemas
manuales (método de
linea roja, método de
dos cajas) o sistemas
mas estructurados
como lo son el justo a
tiempo entre otros,
enfocados a
racionalizar la
inversién de recursos
en inventarios

Endeudamiento

Pasivo Total/ Activo total

Dentro de los indicadores
calculados, el nivel de
endeudamiento arroja
que, para las empresas
fracasadas, estas tienen
en promedio un 20% mas

de endeudamiento
comparativamente  que
las empresas no-
fracasadas.

Obligaciones

Financieras/ Activo Total

Para la mayoria del
periodo de anos
analizados, las empresas
fracasadas poseen una
mayor participacion de

las obligaciones
financieras  sobre el
activo total
comparativamente  que
en las empresas no
fracasadas. Para los
anos analizados la

diferencia en promedio
oscilo sobre 4 puntos
porcentuales de mas.

Pasivo Corriente/ Activo
Total

Para las empresas
fracasadas se tiene una
mayor participacion de

A medida que crece la deuda
en una compafia, aumenta
su nivel de riesgo (Brigham &
Houston, 2006)

Cuando se utiliza mas
deuda, aumenta el riesgo del
flujo de utlidades de la
empresa (Besley & Brigham,
2009)

“El uso de crecientes
cantidades de deuda eleva
los costos financieros fijos de
una empresa, lo que a su vez
aumenta el nivel de las
utilidades operacionales que
la empresa debe obtener a
fin de cumplir con sus
obligaciones financieras vy
permanecer en
funcionamiento” (Moyer,
McGuigan, & Kretlow, 2004)

El crédito comercial de los
proveedores “son la fuente
mas importante de
financiamiento de las
empresas. Los proveedores
son menos estrictos para
extender el crédito que las
instituciones financieras, las
companias en especial las
pequenas se apoyan
fuertemente en el crédito
comercial” (Van_Horne &
Wachowicz, 2010)

Estrategias de

Financiacién

e Analizar
permanentemente el
nivel de

endeudamiento de las
empresas y que el
mismo sea
administrado de una
forma eficiente.

e Bajar el costo de la

financiacion. Indagar
periddicamente
opciones de

financiamiento y tasas
de interés, buscando
en determinado
momento
reestructurar la deuda

»  Convertir a los
proveedores en
aliados estratégicos
de las organizaciones,
estableciendo
relaciones cercanas y
duraderas con los
mismos. A través de
ellos, se pueden
obtener fuentes de
financiamiento  mas
baratas.
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los pasivos de corto plazo
sobre el total de los
activos, que en promedio
oscila sobre 5,5 puntos
porcentuales de mas.

Rentabilidad

Utilidad Neta / Activo
Total

La efectividad de la
administracién de la

Estrategias de Operacion

empresa en cuanto al control | «  Llevar a cabo
Al calcular el indicador | de costos y gastos se refleja constantemente
Utilidad Neta / Activo | en los niveles de utilidad seguimiento al

Total, se observa para las
empresas fracasadas
resultados bajos y en
algunos casos negativos
en comparacion con las
empresas no-fracasadas.

alcanzada (Ortiz, 2011)

Es importante conocer el
rendimiento de la empresa
en relacién con sus ventas,
activos o capital. Los

comportamiento  de
los costos y gastos de
la organizacion y en
caso de desviacion
tomar las medidas
para  corregir los

Mientras que en las | resultados que se obtengan mismos.

empresas no fracasadas | permiten evaluar si la utilidad

para el afno 2016 este | que se produce en cada .

indicador es de 5,90% | periodo es suficiente y ‘ A”a"z?‘.' la

para las  empresas | razonable, como condicion rentabilidad que

fracasadas es de - | necesaria para que el generan los activos

13,85% negocio siga marchando que posee la
empresa, buscando

Utilidad Neta /Pasivo total

Los resultados del

(Cérdoba, 2014)

Indicadores de rentabilidad
bajos 0 negativos, “estan
representando la etapa de

obtener los mayores
beneficios sobre los
mismos.

indicador Utilidad Neta/ | desacumulacion que la |+  Monitorear
Pasivo Total, para las | empresa esta atravesando y permanentemente el
empresas fracasadas | que afectara toda su desempefio del

marcan cifras bajas y en
algunos afos por debajo
de cero. Mientras que en
las empresas no

estructura al exigir mayores
costos financieros o un
mayor esfuerzo de los
duenos, si se quiere seguir

producto y/o servicio,
innovando los mismos
en la medida de lo
posible.

fracasadas para el afo | manteniendo el negocio”
2016 este indicador es de | (Cérdoba, 2014)
9,24% para las empresas *  Establecer la
fracasadas es de - importancia de .Ia
14,30% Las  empresas  deben generacion de flujos
procurar el  desarrollar operacionales,  que
Utilidad Operacional/ | productos nuevos en forma permitan cubrir  las
Ingresos Operacionales oportuna y rentable para necesidades que
demanda la

Los resultados del

mitigar el riesgo en los
negocios asociado a una

organizacion para su

indicador  para  las | obsolescencia rapida en los operacion y a su vez

empresas  fracasadas | productos que se dirigen al atender las

marca cifras bajas y para | mercado. (Brigham & obligaciones
financieras.

algunos afos valores
negativos. Mientras que
en las empresas no
fracasadas para el afo
2016 este indicador es de
5,96% para las empresas
fracasadas es de -4,52%

Houston, 2006)

Fuente: Elaboracién propia
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Finalmente es importante analizar permanentemente el comportamiento del entorno
econdmico y tomar con antelacion las medidas correspondientes que mitiguen los efectos

de los cambios sobre los resultados empresariales (Velasquez, 2004)



Conclusiones

El analisis de fracaso empresarial sigue siendo un tema de muchisima actualidad, que
preocupa no solo al empresario, sino también a todos los grupos de interés relacionadas
con la organizacién tales como proveedores, acreedores, accionistas, gobierno y la
comunidad en general. El analisis bibliométrico indica como la literatura vinculada con
fracaso empresarial ha venido presentando un incremento con el transcurso de los afos,
denotando lo anterior la importancia que tiene este tema a nivel mundial. Siguen teniendo
validez los modelos de prediccion logit para la determinacion del fracaso empresarial, sin
embargo, en los ultimos afnos ha tomado fuerza el uso de otros modelos como son los

basados en inteligencia artificial.

La metodologia aplicada permitié identificar las variables que reflejan la situacion para
empresas fracasadas y no-fracasadas, obteniendo resultados similares a los de estudios
previos en variables como Utilidad Neta / Activo Total, Total Pasivos / Total Activos, Nivel
de Endeudamiento, Utilidad Operacional / Activo Total, Edad, tamafo de la empresa
(Beaver, 1966), (Altman, 1968), (Zmijewski, 1984), (Arias & Quiroga, 2008), (Pozuelo,
Labatut, & Veres, 2009). Las empresas colombianas pertenecientes al grupo de las
pequenas y medianas empresas que fracasan muestran alto nivel de endeudamiento,

obligaciones financieras marcadas y escasa generacién de utilidades.

En relacién con los tipos de ratios, se puede constatar que aquellos que muestran mayores
capacidades de prediccion de acierto para empresas fracasadas, son los relacionados con
aspectos de endeudamiento y rentabilidad. De otra parte, los tipos de ratios que mas
sefialan la condicion de empresas no fracasadas son los de liquidez.

El entorno es determinante en la supervivencia empresarial. Variables asociadas al
entorno macroecondmico tales como la tasa de Intervencion del Banco de la Republica y
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la tasa representativa de mercado en el periodo de afnos siguientes a la crisis internacional
del 2008, activan otras variables independientes de tipo financiero, generando deterioro en

algunos indicadores en afos posteriores a la crisis.

En relacion con la ubicacién geografica, una localizacién puede presentar mejores
condiciones para las empresas, comparativamente con otras. Los modelos sefialan que la
mejor ubicacion para establecerse es la capital del pais, mientras que la ubicacién donde
hay una mayor probabilidad de fracaso es el departamento del Atlantico.

En un gran numero de modelos se obtuvieron porcentajes de acierto altos superiores al
80%, destacando la capacidad de prediccién de las herramientas utilizadas.

Posterior a trabajar con los modelos de supervivencia (Kaplan-Meier y Cox) y con el
modelo de prediccion (logit), se observa como los mismos se complementan. Es importante
anotar que tanto para el Kaplan-Meier como para el Cox se utilizaron mas de 163000
observaciones lo que permite tener mucha mas data para analizar comparativamente con
el modelo de regresién logit, que con los supuestos establecidos principalmente el
asociado con tener para las empresas por lo menos 9 afnos de informacién continua, la

muestra obtenida fue de 720 observaciones.

Los resultados obtenidos de la aplicacion del Modelo Kaplan-Meier, son los siguientes:

= El sector manufacturero tiene la menor tasa de supervivencia con un 88.99%. En
segundo lugar, se encuentran el sector agropecuario, el sector construccion y sector
mineria, con una tasa de supervivencia de 92.11% ,92.93% y 93.07% respectivamente.
Por dltimo, los sectores con mayor tasa de supervivencia son servicios y comercio,
siendo el sector de servicios el mas solido en los Ultimos diez afios, con una tasa de

supervivencia de 96,20%.

= La menor tasa de supervivencia se presenta en el departamento de Atlantico con una
cifra de 86.49%, mientras que la mayor tasa de supervivencia se presenta en las
empresas ubicadas en Bogota con una cifra de 94.94%. Lo anterior puede indicar que
las ciudades donde se concentra la mayor cantidad de poblacion e integrantes de la

cadena productiva de los sectores, lo anterior permite a las empresas tener un mejor
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comportamiento en la demanda y en sus demas condiciones que le brinden una mayor

probabilidad de supervivencia las organizaciones radicadas alli.

» Si bien las tasas de supervivencia por tamafo de empresas son similares, se refleja
que las empresas medianas presentan mayores riesgos y menores tasas de
supervivencia en todo el periodo de afos analizados. La tasa de supervivencia para
las empresas pequenas es de 94.32%, mientras que para las empresas medianas es
del 92.92%.

Los principales resultados obtenidos a través del Modelo Cox son:

= Lavariable (Activo corriente-inventario) /Activo total, es la que mayor relacion presenta
con el fracaso empresarial, variaciones de este indicador aumentan la velocidad de
ocurrencia del evento de fracaso, por tanto, cuanto menor es la liquidez de las

empresas mas cerca se encuentran de una situacion de riesgo.

» La variable Utilidad operacional / Patrimonio, también presenta una asociacién positiva
en el riesgo de supervivencia. Un aumento en la escala negativa del numerador de esta
variable aumenta la probabilidad de fracasar en el tiempo. Obtener un valor negativo
en la utilidad operacional genera problemas para una empresa ya que este concepto

involucra muy de cerca el resultado de la gestion de una organizacion.

» Las variables Utilidad neta/Activo total y Utilidad neta/Patrimonio aumentan la
probabilidad de supervivencia, aumento de estas variables disminuyen la probabilidad
de fracaso.

» Ratios como (Activo corriente-pasivo corriente) /Activo total, (Activo corriente-
inventario) /Activo corriente, al aumentar disminuyen la probabilidad de fracaso. Lo
anterior indica que, al contar una empresa con mayor liquidez, esto le garantiza un

mejor comportamiento.

= El ratio Pasivo corriente / Activo total, al aumentar disminuyen la probabilidad de
fracaso. En la medida que una organizacién concentre mas sus pasivos en el corto

plazo que en el largo plazo, esto le permitira obtener mejores resultados.
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Los resultados del Modelo Logit, sefialan como variables que presentan una relacion
positiva al fracaso empresarial las siguientes:

»= (Activo corriente - Inventarios) / Activo Total: indica que aumentos de este indicador
aumentan la probabilidad de fracaso. Entre menor sea la liquidez de la Pyme, esto
conlleva una mayor probabilidad de fracaso. En la medida que una Pyme estd més
cerca a una situacion de fracaso, sus activos mas liquidos se van reduciendo. De
igual forma, en la regresion de Cox, este ratio se relaciona positivamente al riesgo de

supervivencia de las empresas.

» Pasivo Total/ Activo total: estd asociado con varios de los componentes indicando un
efecto fuertemente positivo en la probabilidad de fracaso. Para las pymes, cuanto
mayor sea la proporcion de los pasivos sobre el activo total, esto conlleva un mayor
riesgo de fracaso para este tipo de empresas. Un incremento en el apalancamiento
aumenta la probabilidad de dificultades financieras.

» Obligaciones Financieras/ Activo Total: La magnitud de los Odds ratio es alta indicando
marcada relacion con el fracaso empresarial. Pymes con costos de endeudamiento
elevado, poseen mayor riesgo de fracaso. Empresas en dificultades se inclinan a tener
mas deudas.

» Pasivo Corriente/ Activo Total: Marca Odds ratios altos, sefalando mayor riesgo de
fracaso. Para una pequefa y mediana empresa, entre mayor sea el peso de la deuda
corriente, mayor sera la probabilidad de fracasar de la misma.

= Utilidad Operacional / Ingresos Operacionales: Un menor resultado de utilidad
operacional obtenido por una Pyme en relacibn con sus Ingresos Operacionales
conlleva menores rendimientos y flujos sobre el core de la actividad de la empresa,
generando problemas de liquidez.

» Tasa de Intervencion Banco Republica y Tasa Representativa de mercado: son
variables significativas e inciden para que las componentes asociadas a las dummy de

los afnos también sean significativas y se relacionen positiva o negativamente al fracaso
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de acuerdo con la cercania de la crisis financiera internacional de 2008. Variables
dummy de anos 2009 a 2013, por estar cerca a la crisis financiera, inciden en la
probabilidad de fracaso.

» Tamanfo de Empresa: en dos de los modelos en los que se incluy6 esta variable, resulto
significativa, indicando en promedio que por cada empresa pequefa fracasada existe
1.6 empresas medianas fracasadas.

» Edad: esta variable se observa significativa con relacion positiva en todos los modelos.
El rango de edad entre 25 y 34 afios estd mas asociado al fracaso. Pertenecer a este
grupo de edad aumenta en promedio 15 veces la probabilidad de fracaso.

Para las variables tamafio de empresa (mediana) y edad (25-34 anos), resultados
encontrados para fracaso empresarial en algunos de los modelos que se desarrollaron,
documentos como el de Calvo-Flores et al (2006) hace relacion a estudios donde se
aborda que la “madurez esta asociada con incrementos en los ratios de innovacion de
la empresa y por otra parte, las dificultades de mantener la posicion en un entorno de
cambios incesantes de los factores externos de la demanda, provocan que los
resultados procedentes de la innovacién de la empresa lleguen a ser obsoletos en
relacién con las demandas mas actuales” (Calvo-Flores, Garcia, & Madrid, 2006). Lo
anterior explicaria que en etapas de madurez de las empresas el responder a entornos
cambiantes, turbulentos y de nuevas necesidades de los clientes, los resultados de las
acciones a nivel de innovacién no siempre permiten obtener las demandas deseadas
por las organizaciones, afectando asi su desempefio en ventas con las

correspondientes consecuencias en sus resultados.

= Sector: las dummy del sector son significativas en todos los modelos estimados y
presentan relacién positiva con el fracaso empresarial. La dummy de mineria es la que

mayor aumenta la probabilidad de fracaso.
El Modelo Logit refleja como variables asociadas a empresas no fracasadas las siguientes:

= Activo corriente/ Activo Total: Los resultados de los Odds ratio en varios de los modelos
son menores a 1y cercanos 0.8, indicando una relacién negativa con la probabilidad
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de fracaso. Para una Pyme en cuanto mayor sea la participacién de los activos

corrientes, implica una mayor liquidez.

= (Activo corriente - Inventarios) / Activo corriente: Los betas en algunos de los modelos
presentan signo negativo, dando la nociéon de un indicador de salubridad. Para una
pequena y mediana empresa en cuanto mayor sea la participacion en las empresas de
los activos corrientes descontando los activos menos liquidos como lo son los
inventarios, esto aumenta la cantidad de recursos de los que dispone la empresa y a
su vez la liquidez.

= Pasivo corriente/ pasivo total: EI comportamiento de este indicador para una Pyme,
indica que entre mayor sea la proporcién de la deuda del corto plazo sobre el pasivo

total, es mas sano comparativamente con una concentracion en el largo plazo.

= Utilidad operacional/ Activo Total: Esta variable en las componentes a la que pertenece,
es significativa en varios de los modelos iniciales con Odds ratio menores a 0 y
cercanos 0.52, indicando un efecto negativo en la probabilidad de fracaso. El
comportamiento de este indicador indica que las empresas Pymes con mayor
rentabilidad sobre el total de sus activos, tendran menos riesgo de fracasar. Un mayor

indicador indica mayor eficiencia operacional.

= Cash Flow / Activo Total: Este indicador marca la capacidad de la Pyme para generar
recursos en relacién con sus Activos, en la medida que sea mayor tendra una mayor
estabilidad. De otra parte, este ratio sefala la importancia de que la Pyme genere

recursos internamente con el propdésito de evitar una situacion de fracaso empresarial.

= Variable Aios 2013- 2016 (modelos 2-5): la probabilidad de no fracaso es mayor en
los afios mas lejanos a la crisis internacional del 2008 (crisis subprime).

En relaciébn con las estrategias para reducir el riesgo de fracaso, se sugiere a los
empresarios colocar especial atencion a las distintas variables indicadoras de este tipo de
estado. Las estrategias estan focalizadas sobre aspectos de financiacién, inversion y

operacion:
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» Estrategias de Financiacion: Los modelos desarrollados coinciden en que cuanto
mas alto el endeudamiento menor son las probabilidades de supervivencia, sin
embargo, en empresas pequefas y medianas el endeudamiento es una de las
principales fuentes de apalancamiento. Se hace necesario que el empresario
dimensione adecuadamente su financiamiento y que los recursos obtenidos sean
adecuadamente invertidos, para que su operacién permita obtener buenos
resultados que cubran el costo del financiamiento. Deben bajar el costo de la
financiacién, indagando periédicamente opciones de financiamiento y tasas de
interés de créditos buscando en determinado momento reestructurar la deuda. Otra
de las propuestas, es convertir a los proveedores en aliados estratégicos de las
organizaciones, estableciendo relaciones cercanas y duraderas con los mismos ya
que son fuentes de financiamiento mas baratas.

» Estrategias de Inversion: En relacidén con este tipo de estrategias esta el identificar
los costos asociados al manejo de los inventarios (costos de mantener y ordenar),
que sensibilicen a la organizacién en relacion con los costos que involucra el tener
determinados niveles de inventarios. Otra de las propuestas es articular los
departamentos de ventas, compras, produccion y finanzas para que los niveles de
inventarios correspondan con los pronésticos de ventas de la organizacion.

» Estrategias de Operacion: Las propuestas en operacién estarian enfocadas en
llevar a cabo constantemente seguimiento al comportamiento de los costos y
gastos de la organizacién y en caso de desviacion tomar las medidas para corregir
los mismos. Se debe analizar la rentabilidad que generan los activos que posee la
empresa, buscando obtener los mayores beneficios sobre los mismos. Otra de las
sugerencias es monitorear permanentemente el desempefio del producto y/o

servicio, innovando los mismos en la medida de lo posible.

Una recomendacion final dentro de las estrategias es que el empresario debe estar muy
atento a la situacién del entorno, tomando las decisiones a que haya lugar en su debido

momento, evitando asi situaciones contradictorias en sus resultados.

Dentro de las principales limitaciones encontradas en la investigacion, esté el no contar
con una unica definicién de fracaso y el uso que de este concepto se hace de manera
arbitraria para calificar a las empresas como fracasada o no fracasadas. Igualmente, otra
limitante que se presenta, son las bases de datos de las empresas, las cuales presentan
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bastantes errores, como falta de datos que necesariamente deben tener una cifra ya que
provienen de una operacion al interior de los estados financieros, duplicidad de cédigos de
clasificacién de actividades econdémicas para un mismo namero de identificacién tributaria

Nit, homonimia en Razén Social entre otras.

Entre los principales aportes de este estudio versus otras investigaciones realizadas en el

pais, se tienen:

+ Se abordan anos recientes para el estudio con base en los estados financieros
publicados y disponibles de las empresas, mas concretamente para el periodo de afnos
2007 a 2016 (ultimo afo de informacion publicado en la pagina de la Superintendencia
de Sociedades). La informacién en relacion con los procesos de Ley de insolvencia
esta actualizada a corte de 2017

» Se incluye un mayor numero de empresas que la abordada por otros estudios. Para el
caso de los modelos de supervivencia la muestra es de 163683 observaciones
mientras que para los modelos de prediccidén es de 720 observaciones

» Se incluye un mayor numero de variables para abordar los distintos modelos usados.
En total se usaron 57 variables (47 ratios financieros y 10 variables categoéricas: edad,
sector, tamano)

» Se incluyen variables distintas a los indicadores financieros como lo son las variables
del entorno reflejadas en tasa representativa de mercado, indice de precios al
consumidor y tasa interbancaria

* Se incluyen andlisis bajo modelos de supervivencia como lo son Kaplan Meier y
Regresion de Cox

» Se sugieren estrategias para reducir el riesgo de fracaso de las empresas, con base
en los resultados obtenidos en la investigacion.

Para futuras investigaciones se recomienda:

» Focalizarse sobre tamanos particulares de empresas como pueden ser las
microempresas.

» Investigaciones en empresas con caracteristicas homogéneas en cuanto a su tipo
societario (sociedad colectiva, sociedad anénima, sociedad d responsabilidad limitada
etc.).
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Orientarse hacia sectores econdmicos particulares con clasificaciones CIIU
determinadas.

Desarrollar estudios en zonas geograficas especificas de pais.

Investigaciones en ubicaciones geograficas con distintos niveles de variables

macroecondémicas.



Bibliografia

Acopi. (23 de Agosto de 2016). El_Espectador. Obtenido de
https://colombia2020.elespectador.com/economia/el-65-de-las-pymes-apoyan-la-
paz

Agarwal, R., & Gort, M. (1999). The determinants of firm survival. Estados Unidos: Obtenido
de http://ssrn.com/abstract=167331 or DOI: 10.2139/ssrn.167331.

Alcéacer, E. (2013). Andlisis del riesgo crediticio de las empresas espafolas mediante el
uso de “decision trees”. Valencia: Universidad Politécnica de Valencia.

Altman, E. (1968). Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy. The Journal of Finance, 589-609.

Arias, A., & Quiroga, R. (2008). Cese de actividades de las Pymes en el area metropolitana
de Cali (2000-2004): un analisis de supervivencia empresarial. Cuadernos de
Administracién, 249-277.

Audretsch, D., & Mahmood, T. (1995). New Firm Survival: New Results Usingn a Hazard
Function. Review of Economics and Statics, 97-103.

Ayala, M., Borges, R., & Colmenares, G. (2007). Verificacién de los supuestos del modelo
de Cox. Caso de estudio: Banca comercial venezolana 1996-2004. Economia, 27-
43.

Balcaen, S., & Ooghe, H. (2006). 35 years of studies on business failure: an overview of
the classical statistical methodologies and their related problems. The British
Accounting Review, 63-93.

Beaver, W. (1966). Financial Ratios As Predictors of Failure. Journal of Accounting
Research, 71-111.

Berrio, D., & Cabeza, L. (2003). VerificaciOn y adaptacion del modelo de ALTMAN a la
Superintendencia de Sociedades de Colombia. Pensamiento & gestion, 26-51.

Besley, S., & Brigham, E. (2009). Fundamentos de Administracion Financiera. México:
Cengage.



116 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Blum, M. (1974). Failing Company Discriminant Analysis. Journal of Accounting Research,
1-25.

Boj del Val, E. (2015). El modelo de regresion de Cox. Universidad de Barcelona. .
Obtenido de
http://diposit.ub.edu/dspace/bitstream/2445/49070/11/El%20modelo%20de%20Co
X%20de%20riesgos%20proporcionales.pdf

Brigham, E., & Houston, J. (2006). Fundamentos de Administracion Financiera. México:
Thomson.

Buddelmeyer, H., Jensen, P., & Webster, E. (2006). Innovation and the Determinants of
Firm Survival. IZA Discussion Papers.

Céceres, F. U., & Palacios, Y. A. (2017). Analisis de supervivencia como alternativa
metodoldgica para estimar probabilidades de incumplimiento de los deudores de
créditos corporativos y a grandes empresas en el Perd. Revista Industrial Data,
20(1): 07-16.

Calderon, E. (2016). Evaluacién de los modelos de prediccion de fracaso empresarial en
el sector manufacturero colombiano en los arios 2010-2014. Bogota: Universidad
Nacional de Colombia.

Calvo-Flores, A. (2008). Decisiones Financieras Fracaso Empresarial. En V. G. Garcia,
Decisiones Financieras Fracaso Empresarial. Aeca Monografias.

Calvo-Flores, A., Garcia, D., & Madrid, A. (2006). Tamano, antigledad y fracaso
empresarial. Universidad Politécnica de Cartagena.

Céamara_de_Comercio_de_Bogota. (2009). Informe sobre las causas de la liquidacion de
empresas en Bogota. Bogota.

Castano & Tascon. (2010). Variables y modelos para la identificacion y prediccién del
fracaso empresarial: revision de la investigacién empirica reciente. RC-SAR, 7-58.

Castano, F. (2014). Variables y Modelos para la Evaluacion del Fracaso Empresarial.
Propuesta de una metodologia de fronteras basada en percentiles. Espafa:
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

CCB. (2009). Informe sobre las causas de la liquidacién de empresas en Bogota. Bogota:
Céamara_de_Comercio_Bogota.

Charitou, A., Neophytou, E., & Charalambous, C. (2004). Predicting Corporate Failure:
Empirical Evidence for the UK. European Accounting Review, 465-497.

Confecamaras. (2016). Nacimiento y supervivencia de las empresas en Colombia. Bogota:
Confecamaras.



Bibliografia 117

Congreso de la Republica. (Diciembre de 2006). Diario Oficial No. 46.494. Obtenido de
WWW.SiC.goV.Co:
http://www.sic.gov.co/recursos_user/documentos/normatividad/Ley 1116_2006.p
df

Congreso de la Republica de Colombia. (2006). LEY 1116 DE 2006. Diario Oficial No.
46.494 de 27 de diciembre de 2006. Colombia.

Cérdoba, M. (2014). Andlisis Financiero. Bogota: Ecoe Ediciones.

Da_Silva, C., & Ruthes, S. (2015). O USO DE ESTUDOS PROSPECTIVOS NA ANALISE
DE POLITICAS PUBLICAS: UMA ANALISE BIBLIOMETRICA. XVI Congresso
Latino-lberoamericano de Gestao do Tecnologia. Porto Alegre.

De la Fuente, S. (2011). Regresion Logistica. Obtenido de
http://www.estadistica.net/ECONOMETRIA/CUALITATIVAS/LOGISTICA/regresion
-logistica.pdf

Deakin, E. (1972). A Discriminant Analysis of Predictors of Business Failure. Journal of
Accounting Research, 167-179.

DNP. (2007). Conpes 3484. Politica Nacional para la transformacién productiva y la
promocion de las micro, pequefias y medianas empresas: un esfuerzo publico-
privado . Bogota.

DNP. (2015). La clasificacién por tamafno empresarial en Colombia: Historia y limitaciones
para una propuesta. Bogota.

Domknech, J. (1992). Una aplicacion del analisis de la supervivencia en ciencias de la
salud. Anuario de Psicologia, 109-141.

Edmister, R. (1972). An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Small Business
Failure Prediction. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 1477-1493.

Emery D, e. a. (2000). Fundamentos de Administracion Financiera. En e. a. Emery D,
Fundamentos de Administracion Financiera.

Ensslin, L., & Rolim, S. (2012). Un analisis bibliométrico de la literatura sobre estrategia y
evaluacion de desemperio. Florianépolis.

Eslava, M., Haltiwanger, J., Kugler, A., & Kugler, M. (2005). Plant Survival, Market
Fundamentals. Bogota.

Fajardo, M. (1997). Aplicabilidad de Modelo de prediccion de quiebras de Altman la
Industria Azucarera Colombiana en la década de los noventa. Investigacion en
Administracion en América Latina: Evolucion y Resultados.



118 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Fajnzylber, P., Maloney, W., & Ribeiro, E. (2001). Firm Entry and Exit, Labor Demand, and
Trade Reform Evidence from Chile and Colombia. World Bank Policy Research
Working Paper No. 2659.

Ferrer, L., Gonzalez, K., & Mendoza, L. (2015). La innovacién como factor clave para
mejorar la competitividad de las pymes en el departamento del Atlantico, Colombia.
Barranquilla.

Galindo, R. (2001). UN MODELO DE PREDICCION DE QUIEBRA DE USO GENERAL.
Madrid: UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MADRID.

Gandia, J., Lopez, J., & Molina, R. (1995). Estudio empirico de la solvencia empresarial en
la comunidad Valenciana. Valencia: Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas.

Garcia, C. (2014). Estudio de Andlisis de Supervivencia. Madrid.

Garcia, D., Arqués, A., & Calvo-Flores, A. (1995). Un modelo discriminante para evaluar el
riesgo bancario en los créditos a empresas. Revista Espafola de Financiacion y
Contabilidad, 175-200.

Garzon, D. (2015). LOS PROCESOS DE INSOLVENCIA EN COLOMBIA: ANALISIS
COMPARADO DE LOS REQUISITOS Y CONDICIONES. Bogota: Universidad
Catodlica.

Geroski, P., Mata, J., & Portugal, P. (2009). Founding conditions and the survival of new
firms. Strategic Manmagemente Journal, 510-529.

Gilbert, L., Menon, K., & Schwartx, K. (1990). Predicting bankruptcy for firms in financial
distress. Journal of Business, Finance and Accounting, 161-171.

Gitman, L. (2007). Principios de Adminsitracion Financiera. México: Pearson.

Hernandez, R., Fernandez, C., & Baptista, M. (2010). Metodologia de la Investigacion.
México: McGraw-Hill.

Ibanez, J. (1997). Crisis de la empresa: insolvencia, suspension, quiebra y otras soluciones
concursales. Madrid: Ed_Dykinson.

Kaplan, E. L. (1958). Nonparametric estimation from incomplete observations. Journal of
the American statistical association, 53(282) 457-458.

La_Republica. (21 de Enero de 2015). Manufactura y comercio son los sectores en los que
mas se liquidan companias. pags.
https://www.larepublica.co/empresas/manufactura-y-comercio-son-los-sectores-
en-los-que-mas-se-liquidan-companias-2211651.



Bibliografia 119

Lensberg, T., Eilifsen, A., & McKee, T. (2004). Bankruptcy theory development and
classification via genetic programming. European Journal of Operational Research,
677-697.

Lizarraga, F. (1997). Utilidad de la informacion contable en el proceso de fracaso: Analisis
del sector Industrial de la mediana empresa espanola. Revista Esfiola de
Financiacion y Contabilidad, 871-915.

Lopez, E. (2015). Modelo de predictibilidad de quiebra en las Pymes Colombianas del
sector comercio. Bogota: CESA.

Marais, L., Patell, J., & Wolfson, M. (1984). The Experimental Design of Classification
Models: An Application of Recursive Partitioning and Bootstrapping to Commercial
Bank Loan Classifications. Journal of Accounting Research, 87-114.

Martinez, A. (2006). Determinates de la supervivencia de empresas industriales en el area
metropolitana de Cali 1994-2003. Revista Sociedad y Economia, 112-144.

Martinez, O. (2003). Determinantes de fragilidad en las empresas colombianas. Borradores
de Economia 259, 1-24.

Minguez, J. (2006). La informacién contable en la empresa constructora, factores
identificativos del fracaso empresarial. Espafia: Universidad de Valladolid.

Montero, A. (2016). Prediccién de quiebras empresariales mediante inteligencia artificial.
Madrid.

Mora, A. (1994). Limitaciones Metodoldgicas de los trabajos empiricos sobre la prediccidon
del fracaso empresarial. Revista Espafola de Financiacién y Contabilidad, 709-732.

Mora, C., & Gonzéalez, M. (2009). Caracterizacion del Fracaso Empresarial en Colombia:
Un Enfoque con escalado Multidimensional. Bogota.

Moyer, C., McGuigan, J., & Kretlow, W. (2004). Administracion Financiera Contemporanea.
México: Thomson.

Mures, J., & Garcia, A. (2004). Factores determinantes del fracaso empresarial en Castilla
y Ledn. Revista de Economia y Empresa No. 51 Vol. XXI, 95-115.

Narvaez, A. (2010). Andlisis de la aplicacion de los modelos de prediccién de quiebras en
Colombia . Cali: Universidad Auténoma de Occidente.

Ohlson, J. (1980). Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of Bankruptcy. Journal
of Accounting Research, 109-131.

Ortiz, H. (2011). Analisis Financiero Aplicado. Bogota: Universidad Externado de
Colombia.



120 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Parra, J. (2011). Determinantes de la probabilidad de cierre de nuevas empresas en
Bogota. Revista de la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Militar
Nueva Granada, 27-53.

Pena, D. (2002). Analisis de datos multivariantes. Espana: S.A. MCGRAW-HILL .

Pérez, J., Gonzalez, K., & Lopera, M. (2013). Modelos de prediccion de la fragilidad
empresarial: aplicacion al caso colombiano para el afno 2011. Perfil de Coyuntura
Econdmica, 205-228.

Pozuelo, J., Labatut, G., & Veres, E. (2009). Andlisis del fracaso empresarial en el sector
de la microempresa y pequefa empresa Valenciana. Revista de Contabilidade do
Mestrado em Ciéncias Contabeis da UERJ, 1-11.

Pyme, F. O. (2013). Informe Especial: Definiciones de PyME en Argentina y el resto del
mundo.

Ramirez, S., & Roa, M. (2015). Modelo de prediccion de alerta temprana para riesgo de
quiebra de pymes sector industrial de Bogota. Bogota: Universidad Piloto.

Real_Academia_Espafola. (05 de octubre de 2017). http://dle.rae.es.

Romero, F. (2013). Variables financieras determinantes del fracaso empresarial para la
pequena y mediana empresa en Colombia: analisis bajo modelo Logit.
Pensamiento y gestion.

Romero, F., Melgarejo, Z., & Vera, M. (2015). Fracaso empresarial de las pequenas y
medianas empresas (pymes) en Colombia. Suma de Negocios, 29-41.

Rosillo, J. (2002). Modelo de prediccion de quiebras de las empresas colombianas.
INNDVAR, revista de cienclas admlnislrativas y sociales, 109-124.

Rubio, M. (2008). ANALISIS DEL FRACASO EMPRESARIAL EN ANDALUCIA. ESPECIAL
REFERENCIA A LA EDAD DE LA EMPRESA. CUADERNOS DE CC.EE. y EE, 35-
56.

Sanchez, M., Acevedo, I., & Castillo, A. (2012). Analisis econdmico-financiero de los
modelos de prediccion de quiebra y la probabilidad de quiebra. México.

Sanchez, N. (2015). Maquinas de soporte vectorial y redes neuronales artificiales en la
prediccion del movimiento USD/COP spot intradiario. Bogota.

Segarra, A., & Teruel, M. (2007). Creacion y supervivencia de las nuevas empresas en las
manufacturas y los servicios. Economia Industrial, 47-58.

Shu, M. (2014). FRACASO EMPRESARIAL: APLICACION SECTORIAL DE LOS
MODELOS DE PREDICCION. Espafa: Universidad_de_Leon.



Bibliografia 121

Somoza, A. (2001). Un modelo de prediccion de la insolvencia empresarial aplicado al
sector textil y confeccion de Barcelona (1994-1997). Barcelona, Espana:
Departamento de Economia. Universidad Autonoma de Barcelona.

Somoza, A., & Vallverdq, J. (2003). Un modelo de prediccion de la insolvencia empresarial
basado en variables financieras. Su aplicacion al caso textil Catalan (1994-1997).
Revista de Contabilidad, 173-191.

Sung, T., Chang, N., & Lee, G. (1999). Dynamics of Modeling in Data Mining: Interpretive
Approach to Bankruptcy Prediction. Journal of Management Information Systems,
63-85.

Superintendencia de Sociedades. (15 de Octubre de 2017). Obtenido de
https://www.supersociedades.gov.co/imagenes/Gestion_Estadistica/2017/Informe
s_Periodicos_Octubre_31_2017/Reorganizacion_Empresarial_Validacion_Judicial
_Acumulado_310ctubre2017.htm

Superintendencia_de_Sociedades. (2012). Causas de la Insolvencia Empresarial. Bogota.

Superintendencia_de_Sociedades. (20 de Septiembre de 2017). Sistema de Informacion

Empresarial. Obtenido de
http://sie.supersociedades.gov.co/(S(fgtrloiimx41shr5a2mabxzy))/Pages/Default.a
Spx#/

Tascon M., C. F. (2012). VARIABLES Y MODELOS PARA LA IDENTIFICACION Y
PREDICCION DEL FRACASO EMPRESARIAL: REVISION DE LA
INVESTIGACION EMPIRICA RECIENTE.

Tian, S., Yu, Y., & Zhou, M. (2015). Data Sample Selection Issues for Bankruptcy
Prediction. Risk, Hazards & Crisis in Public Policy.

Van_Horne, J., & Wachowicz, J. (2010). Fundamentos de Administracién Financiera.
México: Prentice Hall.

Velasquez, F. (2004). LA ESTRATEGIA, LA ESTRUCTURA Y LAS FORMAS DE
ASOCIACION: FUENTES DE VENTAJA COMPETITIVA PARA LAS PYMES
COLOMBIANAS. Estudios Gerenciales.

Velez, L. (2011). Una breve historia del derecho concursal moderno en Colombia.
Revista_Superintendencia_de_Sociedades, 4-9.

Vera, M. (2010). Guia para el estudio del curso: Finanzas Corporativas. Bogota:
Universidad Nacional.

WEF. (2017). The Global Competitiveness Report 2017-2018. World Economic Forum.



122 Variables financieras de las pequefas y medianas empresas colombianas que
fracasan en comparacion con las que sobreviven

Weston, F., & Brigham, E. (1988). Fundamentos de Administracién Financiera. México:
Interamericana.

Wilcox, J. (1973). A Prediction of Business Failure Using Accounting Data. Journal of
Accounting Research, 163-179.

Zmijewski, M. (1984). Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress
Prediction Models. Journal of Accounting Research, 59-82.

Zopounidis, C., Susmaga, R., Slowinski, R., & Dimitras, A. (1998). Business failure
prediction using rough sets. European Journal of Operational Research, 263-280.



Anexos

Anexo 1. Test Shapiro- Wilk para la muestra de empresas no fracasadas y fracasadas
en conjunto

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs W v z Prob>z
Varl 720 0.85624 67.252 10.280 0.00000
Var2 720 0.78326 101.394 11.283 0.00000
Var3 720 0.43697 263.397 13.614 0.00000
Var4 720 0.70406 138.445 12.043 0.00000O0
vVar5 720 0.77848 103.631 11.336 0.00000O0
vVaré6 720 0.94356 26.405 7.996 0.00000O0
Var7 720 0.31756 319.261 14.084 0.00000
Vars8 720 0.95834 19.490 7.254 0.00000
Var9 720 0.31090 322.374 14.108 0.00000

VarlO 720 0.78359 101.242 11.279 0.00000O0
Varll 720 0.96834 14.812 6.584 0.00000O0
Varl2 720 0.95813 19.586 7.266 0.00000O0
Varl3 720 0.33227 312.378 14.031 0.00000
Varl4 720 0.77887 103.449 11.332 0.00000
Varl5 720 0.25757 347.323 14.290 0.00000
Varlé 720 0.23718 356.860 14.356 0.00000O0
Varl?7 720 0.68694 146.456 12.181 0.00000O0
Varls8 720 0.88980 51.554 9.630 0.00000O0
Varl9 720 0.72230 129.915 11.888 0.00000
Var20 720 0.40041 280.499 13.768 0.00000
Var2l 720 0.03297 452 .395 14.936 0.00000
Var22 720 0.89532 48.970 9.505 0.00000O0
vVar23 720 0.83351 77.886 10.638 0.00000O0
Var24 720 0.91959 37.616 8.861 0.00000O0
Var25 720 0.45070 256.973 13.554 0.00000O0
Var26 720 0.89506 49.093 9.511 0.00000
Var27 720 0.20231 373.173 14.465 0.00000
Var2s8 720 0.93270 31.484 8.426 0.00000
var29 720 0.56198 204 .915 13.001 0.00000O0
Var30 720 0.57200 200.228 12.945 0.00000O0
Var31l 720 0.57900 196.953 12.904 0.00000O0
Var32 720 0.72230 129.915 11.888 0.00000
Var33 720 0.64654 165.356 12.477 0.00000
Var34 720 0.22596 362.113 14.392 0.00000
vVar35 720 0.22349 363.266 14.400 0.00000O0
vVar36 720 0.08444 428.315 14.802 0.00000O0
vVar37 720 0.06201 438.811 14.861 0.00000O0
Var38 720 0.86692 62.257 10.091 0.00000
Var39 720 0.01817 459.318 14.973 0.00000
Var40 720 0.45047 257.082 13.555 0.00000
Var4l 720 0.73170 125.518 11.804 0.00000O0
Var4?2 720 0.24969 351.011 14.316 0.00000O0
Var43 720 0.92866 33.374 8.568 0.00000O0
Var44 720 0.27995 336.854 14.215 0.00000
Var45 720 0.09051 425.477 14.786 0.00000
Var46 720 0.11117 415.812 14.730 0.00000
Var4d’7 720 0.38679 286.869 13.823 0.00000O0
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Anexo 2. Test Shapiro- Wilk para la muestra de empresas fracasadas
swilk Var* if fracaso ==1

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs i v z Prob>z
Varl 360 0.90220 24.505 7.574 0.00000
var2 360 0.78080 54.921 9.485 0.00000
var3 360 0.37817 155.803 11.954 0.00000
Var4 360 0.72296 69.413 10.040 0.00000
vVarbh 360 0.81721 45.800 9.055 0.00000
varé6 360 0.94861 12.877 6.051 0.00000
var’7 360 0.33992 165.386 12.095 0.00000
vars8 360 0.93564 16.125 6.583 0.00000
var9 360 0.32121 170.075 12.162 0.00000

varlO 360 0.75492 61.406 9.749 0.00000
Varll 360 0.95198 12.033 5.890 0.00000
vVarl2 360 0.97548 6.145 4.299 0.00001
Varl3 360 0.34497 164.120 12.077 0.00000
Varl4d 360 0.74746 63.274 9.820 0.00000
vVarl5s 360 0.33945 165.503 12.097 0.00000
vVarlé 360 0.15483 211.761 12.681 0.00000
Varl?7 360 0.65500 86.442 10.559 0.00000
Varls8 360 0.84916 37.795 8.600 0.00000
Varl9 360 0.66113 84.906 10.517 0.00000
Var20 360 0.34940 163.012 12.061 0.00000
Var2l 360 0.04788 238.559 12.963 0.00000
Var22 360 0.82813 43.062 8.909 0.00000
Var23 360 0.80333 49.277 9.228 0.00000
Var24 360 0.93262 16.882 6.692 0.00000
Var25 360 0.53023 117.704 11.290 0.00000
vVar26 360 0.82813 43.062 8.909 0.00000
Var27 360 0.56154 109.858 11.127 0.00000
Var28 360 0.90064 24.895 7.612 0.00000
vVar29 360 0.61195 97.227 10.837 0.00000
Var30 360 0.60821 98.165 10.860 0.00000
vVar31l 360 0.55190 112.274 11.178 0.00000
var32 360 0.66113 84.906 10.517 0.00000
var33 360 0.59842 100.619 10.919 0.00000
vVar34 360 0.52668 118.593 11.308 0.00000
var35 360 0.27881 180.697 12.305 0.00000
var36 360 0.05581 236.570 12.943 0.00000
var37 360 0.07636 231.421 12.891 0.00000
var38 360 0.81126 47.289 9.131 0.00000
var39 360 0.02866 243.374 13.010 0.00000
var4o0 360 0.73962 65.240 9.893 0.00000
vVardl 360 0.79848 50.492 9.286 0.00000
Var4d2 360 0.39754 150.948 11.879 0.00000
vVar4d3 360 0.90137 24.711 7.594 0.00000
Vard4 360 0.60901 97.965 10.855 0.00000
Var4d5s 360 0.11010 222.969 12.803 0.00000
Var46 360 0.28868 178.225 12.272 0.00000
Var4d7 360 0.40004 150.324 11.869 0.00000
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Anexo 3. Test Shapiro- Wilk para la muestra de no fracasadas

swilk Var* if fracaso

Shapiro—-Wilk W test for normal data

=0

Variable Obs w v z Prob>z
Varl 360 0.79452 51.485 9.332 0.00000
vVar2 360 0.77487 56.408 9.548 0.00000
Var3 360 0.61343 96.857 10.828 0.00000
Var4 360 0.73315 66.861 9.951 0.00000
vVarh 360 0.72001 70.154 10.065 0.00000
vVaré6 360 0.93452 16.407 6.624 0.00000
Var7 360 0.34544 164.003 12.075 0.00000
Var8 360 0.97869 5.339 3.966 0.00004
vVar9 360 0.34724 163.552 12.069 0.00000

VarloO 360 0.81093 47.372 9.135 0.00000
Varll 360 0.97641 5.911 4.207 0.00001
Varlz2 360 0.92674 18.356 6.890 0.00000
Varl3 360 0.38019 155.297 11.946 0.00000
Varli4 360 0.81650 45.977 9.064 0.00000
Varl5 360 0.31934 170.541 12.168 0.00000
Varleé 360 0.32851 168.245 12.136 0.00000
Varl?7 360 0.70821 73.110 10.162 0.00000
Varl8 360 0.93574 16.100 6.580 0.00000
Varl9 360 0.84861 37.932 8.609 0.00000
Var20 360 0.44132 139.979 11.700 0.00000
Varz2l 360 0.42653 143.685 11.762 0.00000
vVar22 360 0.96525 8.708 5.124 0.00000
Var23 360 0.88941 27.708 7.865 0.00000
Var24 360 0.87472 31.390 8.161 0.00000
Var25 360 0.84475 38.900 8.668 0.00000
vVar26 360 0.96615 8.481 5.062 0.00000
Var27 360 0.23623 191.367 12.441 0.00000
Var28 360 0.98084 4.801 3.715 0.00010
var29 360 0.81651 45.973 9.064 0.00000
Var30 360 0.80390 49.135 9.222 0.00000
Var31l 360 0.57908 105.462 11.030 0.00000
Var32 360 0.84861 37.932 8.609 0.00000
Var33 360 0.78400 54.120 9.450 0.00000
Var34 360 0.25404 186.904 12.385 0.00000
Var35 360 0.68151 79.800 10.370 0.00000
vVar36 360 0.39654 151.199 11.883 0.00000
vVar37 360 0.10797 223.501 12.808 0.00000
Var38 360 0.95938 10.177 5.494 0.00000
vVar39 360 0.29378 176.946 12.255 0.00000
Var40 360 0.38551 153.964 11.926 0.00000
Var4l 360 0.76406 59.116 9.659 0.00000
Var4z2 360 0.29888 175.669 12.238 0.00000
Var43 360 0.94362 14.127 6.270 0.00000
Var44 360 0.29891 175.661 12.238 0.00000
Var45 360 0.08685 228.794 12.864 0.00000
Var46 360 0.10713 223.713 12.811 0.00000
Var47 360 0.92924 17.730 6.808 0.00000
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Anexo 4. Test Shapiro- Wilk para las muestras de no fracasadas y fracasadas en conjunto
con variables en logaritmos

Shapiro-Wilk W test for 3-parameter lognormal data

Variable Obs w v z Prob>z
1nl 720 0.99023 4.572 4.140 0.00002
1n2 720 0.93674 29.596 8.099 0.00000
1n3 596 0.96983 11.892 5.228 0.00000
1n4 720 0.97443 11.962 6.142 0.00000
1n5 701 0.99433 2.590 2.651 0.00401
1n6 719 0.70904 135.944 12.671 0.00000
1n7 719 0.88477 53.840 10.108 0.00000
1n8 594 0.91064 35.116 9.076 0.00000
1n9 719 0.94128 27.438 8.266 0.00000

1nlo0 596 0.98308 6.669 4.657 0.00000
1nll 717 0.87910 56.345 10.437 0.00000
1nl2 720 0.84125 74.265 11.305 0.00000
1nl3 645 0.98928 4.538 3.422 0.00031
1nl4 628 0.98375 6.716 4.722 0.00000
1nl5 720 0.79763 94.671 11.850 0.00000
1nlé 593 0.98282 6.740 4.761 0.00000
1nl?7 720 0.93304 31.323 8.787 0.00000
1nl8 720 0.90262 45.557 9.579 0.00000
1nlo 540 0.98490 5.443 4.439 0.00000
1n20 719 0.93703 29.423 8.570 0.00000
1n21 596 0.97777 8.764 5.305 0.00000
1ln22 720 0.79437 96.196 11.887 0.00000
1n23 560 0.93079 25.787 8.028 0.00000
1n24 718 0.69864 140.627 12.870 0.00000
1n25 701 0.95594 20.118 7.258 0.00000
1n26 701 0.91934 36.832 9.524 0.00000
1n27 595 0.96312 14.517 6.425 0.00000
1n28 718 0.82985 79.397 11.112 0.00000
1n29 700 0.94510 25.036 7.495 0.00000
1n30 691 0.95541 20.098 6.972 0.00000
1n31 658 0.97974 8.736 5.709 0.00000
1n32 540 0.98490 5.443 4.439 0.00000
1n33 547 0.98314 6.151 4.741 0.00000
1n34 567 0.97874 8.010 4.782 0.00000
1n35 580 0.97763 8.603 5.398 0.00000
1n36 603 0.97770 8.885 5.339 0.00000
1n37 556 0.98064 7.166 4.633 0.00000
1n38 594 0.95472 17.795 7.407 0.00000
1n39 573 0.98140 7.077 4.357 0.00001
1n40 687 0.97436 11.496 6.321 0.00000
1n41l 589 0.98725 4.972 4.162 0.00002
1n42 103 0.96891 2.631 2.347 0.00946
1n43 428 0.97663 6.835 4.875 0.00000
1n44 441 0.98789 3.638 3.022 0.00125
1n45 590 0.98568 5.593 4.611 0.00000
1n46 429 0.96922 9.022 5.182 0.00000
1n47 605 0.94815 20.717 7.470 0.00000
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Anexo 5. Test Shapiro- Wilk para la muestra de fracasadas con variables en logaritmos

swilk In*

if fracaso

=1, lnnormal //VAR 44 y 16 PRESENTA NORMALII

Shapiro-Wilk W test for 3—-parameter lognormal data

Variable Obs W v z Prob>z
1nl 360 0.97729 5.691 4.604 0.00000
1n2 360 0.97685 5.801 4.573 0.00000
1n3 270 0.95116 9.479 4.746 0.00000
1n4 360 0.98012 4.981 4.187 0.00001
1n5 341 0.98334 3.978 3.650 0.00013
1né6 360 0.78403 54.112 10.169 0.00000
1n7 359 0.92154 19.610 7.641 0.00000
1n8 283 0.91401 17.398 7.067 0.00000
1n9 359 0.96508 8.728 5.618 0.00000

1nlo0O 285 0.97348 5.400 4.110 0.00002
Inll 360 0.93868 15.363 7.059 0.00000
1nl2 360 0.88808 28.043 8.592 0.00000
1nl3 301 0.98154 3.945 3.321 0.00045
1nl4 289 0.97672 4.797 3.968 0.00004
1nl5 360 0.87422 31.513 8.875 0.00000
1nle 283 0.99243 1.531 1.336 0.09083
1Inl?7 360 0.90133 24.722 8.028 0.00000
1nls8 360 0.91810 20.521 7.585 0.00000
1Inl9 247 0.98439 2.801 2.816 0.00243
1n20 359 0.92654 18.360 7.351 0.00000
1n21 285 0.98583 2.885 2.713 0.00334
1n22 360 0.87110 32.297 8.935 0.00000
1n23 340 0.92224 18.515 7.344 0.00000
1n24 358 0.75957 59.942 10.404 0.00000
1n25 341 0.97052 7.038 4.981 0.00000
1n26 341 0.89726 24.526 8.232 0.00000
1n27 284 0.95041 10.064 5.601 0.00000
1n28 358 0.87829 30.345 8.682 0.00000
1n29 340 0.97748 5.361 4.227 0.00001
1n30 340 0.98339 3.956 3.478 0.00025
1n31 349 0.97480 6.142 4.828 0.00000
1n32 247 0.98439 2.801 2.816 0.00243
1n33 236 0.97335 4.594 3.964 0.00004
1n34 247 0.97545 4.405 3.658 0.00013
1n35 263 0.98162 3.485 3.157 0.00080
1n36 300 0.9844¢6 3.310 3.125 0.00089
1n37 261 0.97965 3.834 3.103 0.00096
1n38 296 0.95743 8.962 5.635 0.00000
1n39 252 0.98008 3.639 3.126 0.00089
1n40 354 0.97111 7.130 5.199 0.00000
1n41l 263 0.97229 5.255 4.333 0.00001
1n42 43 0.95316 1.958 1.937 0.02637
1n43 190 0.98573 2.036 2.071 0.01919
1n44 193 0.99136 1.250 0.895 0.18550
1n45 297 0.98907 2.308 2.420 0.00776
1ln4e6 189 0.98188 2.574 2.531 0.00568
1n47 305 0.93556 13.931 6.453 0.00000
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Anexo 6. Test Shapiro- Wilk para la muestra de no fracasadas con variables en logaritmos

. swilk ln* if fracaso ==0, lnnormal //VAR 42 PRESENTA NORMALIDAD

Shapiro-Wilk W test for 3—-parameter lognormal data

Variable Obs w v z Prob>z
1lnl 360 0.99016 2.465 2.596 0.00471
1n2 360 0.93186 17.073 6.453 0.00000
1n3 326 0.98399 3.672 3.003 0.00133
1ln4 360 0.96745 8.155 5.185 0.00000
1n5 360 0.98680 3.308 3.204 0.00068
1lné6 359 0.65825 85.416 11.067 0.00000
1n7 360 0.86446 33.960 8.580 0.00000
1n8 311 0.93080 15.222 7.016 0.00000
1n9 360 0.92991 17.562 6.876 0.00000

1nloO 311 0.98894 2.433 2.404 0.00810
1nll 357 0.81048 47.132 9.684 0.00000
1nl2 360 0.76295 59.394 10.418 0.00000
1nl3 344 0.98828 2.819 2.513 0.00599
1nl4 339 0.98293 4.054 3.613 0.00015
1nl5 360 0.78543 53.762 10.044 0.00000
1nlé6 310 0.94644 11.747 6.087 0.00000
1nl?7 360 0.94321 14.230 6.762 0.00000
1nl8 360 0.88345 29.203 8.256 0.00000
1nlo 293 0.97799 4.593 4.045 0.00003
1n20 360 0.93640 15.934 6.885 0.00000
1n21 311 0.94547 11.996 6.106 0.00000
1ln22 360 0.78263 54.464 10.071 0.00000
1n23 220 0.93607 10.364 5.747 0.00000
1n24 360 0.55203 112.240 11.945 0.00000
1n25 360 0.93644 15.925 6.634 0.00000
1n26 360 0.97497 6.271 4.947 0.00000
1n27 311 0.95802 9.235 5.457 0.00000
1n28 360 0.79567 51.196 9.660 0.00000
1n29 360 0.91598 21.053 6.960 0.00000
1n30 351 0.91405 21.055 6.937 0.00000
1n31 309 0.98015 4.341 3.930 0.00004
1n32 293 0.97799 4.593 4.045 0.00003
1n33 311 0.97848 4.734 4.116 0.00002
1n34 320 0.97255 6.194 4.264 0.00001
1n35 317 0.96244 8.402 5.426 0.00000
1n36 303 0.96473 7.581 4.890 0.00000
1n37 295 0.97704 4.819 3.961 0.00004
1n38 298 0.95102 10.373 5.972 0.00000
1n39 321 0.96665 7.545 4.555 0.00000
1n40 333 0.98480 3.553 3.330 0.00043
1n41l 326 0.98491 3.461 3.275 0.00053
1n42 60 0.97285 1.476 1.189 0.11726
1n43 238 0.96303 6.422 4.705 0.00000
1n44 248 0.98318 3.029 2.596 0.00472
1n45 293 0.96607 7.078 5.119 0.00000
1n46 240 0.95450 7.960 4.828 0.00000
1n47 300 0.95269 10.079 5.742 0.00000




